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Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul primei rectificari
a bugetului general consolidat pe anul 2025

Sinteza

e Cele trei mari agentii de rating au reconfirmat riscul suveran al Romaniei la un nivel
imediat deasupra celui de junk (nerecomandat pentru investitii) pornind de la masurile
intreprinse de noul guvern. In prima parte a anului exista riscul unei retrograddri a
riscului suveran.

e Dupa discutii cu CE, Guvernul Romaniei a revizuit tinta de deficit cash pentru acest an
la 8,4% din PIB. in 2026, deficitul cash ar trebui s& fie in jur de 6,5% din PIB. Aceast3
revizuire are in vedere presiunile foarte mari asupra bugetului public in anul 2025.

e Corectia bugetara antamatda de noul guvern poate fi punctul de inflexiune in
restabilirea Tncrederii in finantele publice din Romania, dar procesul este anevoios si
va dura mai multi ani.

e O imbunatatire considerabila a colectarii veniturilor fiscale este esentiala pentru o
consolidare bugetard mai ferma.

e inlipsa masurilor de corectie din acest an, dupd cum indicd executia bugetara la 8 luni,
deficitul bugetar ar ajunge in jur de 9% din PIB.

e Diverse analize (inclusiv ale agentiilor de rating) subliniaza riscuri si nevoia de
consecventa in perioada urmatoare, intrucat amploarea necesarului de ajustare este
fara precedent pentru un stat membru al UE care nu se confrunta cu o criza financiara
adanca sau cu un soc sever precum pandemia.

e In Romania, criza bugetard este auto-provocatd. Anii electorali nu pot justifica
imprudente mari in gestionarea finantelor publice. Deficitul bugetar din 2024 (8,67%
cash si 9,3% ESA, ambele in PIB) a fost adancit Tn special prin cresteri de cheltuieli
permanente.

e Afirmatia ca ajustarea deficitului bugetar conduce la o criza economica omite faptul ca
Romania nu poate perpetua deficite de 9% din PIB. In plus, corectia este graduals.



Tn Romania nivelul veniturilor fiscale este foarte jos (28,8% din PIB in Romania, fata de
35% in Cehia, 35% in Ungaria, 37,5% in Polonia si 40,1% media UE, in anul 2024).

inghetarea salariilor bugetarilor si non-indexarea pensiilor, masuri adoptate in
decembrie 2024, nu au stopat cresterea lor medie nominalad in 2025; la pensii s-a simtit
impactul anualizat al recalcularii, la salarii, al cresterilor ce au fost operate inh 2024. De
aceea, volumul cheltuielilor cu pensii si salarii a continuat sa creasca in 2025, chiar
daca inflatia erodeaza din ponderea acestora in PIB.

CF a subliniat in documentele sale ca ajustarea deficitului bugetar nu se poate face
exclusiv pe partea de cheltuieli si aceasta judecata se verifica in configuratia masurilor
initiate de noul guvern.

Rationamentul potrivit caruia s-ar putea obtine o colectare rapida mult mai buna de
taxe si impozite, care sa evite schimbari in regimul fiscal, este iluzoriu. Schimbarile in
regimul fiscal au fost impuse de realitatea nemiloasa a unui acces tot mai dificil la
finantare si refinantare. Timpul nu mai avea rabdare cu o tara care terminase anul 2024
cu un deficit bugetar record in UE.

O rectificare ce muta tinta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7,04% (cum era in
bugetul aprobat) la 8,4% din PIB ar putea fi considerata ca fiind ,pozitiva”, dar:

o Tinta initiala de 7,04% era departe de realitate, supraestimand venituri si
subestimand cheltuieli in mod deliberat — ceea ce a fost reliefat de documente
ale institutiilor internationale, ale CE, ale CF, ale unor analisti autohtoni.

o In judecarea corectiei bugetare in curs se cuvine s3 avem in vedere nivelul
deficitului bugetar care s-ar inregistra intr-un scenariu cand nu s-ar adopta
masuri de ajustare, desi este clar ca pietele ar fi reactionat virulent la lipsa de
masuri de corectie bugetara.

o Reperul ce indica natura rectificarii bugetare din septembrie 2025 este un nivel
al deficitului in jur de 9% din PIB (in scenariul no-policy change). Inferenta este
ca rectificarea bugetara este negativa.

Impactul masurilor pentru 2025 ar fi de circa 0,6% din PIB, daca nu se au in vedere
optimizari in efectuarea de investitii publice.

Investitiile publice (ce includ si pe cele finantate din bani europeni) ar fi, potrivit
rectificarii bugetare, de circa 8% din PIB, ceea ce este de pus in relatie si cu faptul ca in
2026 se termina finantarea din PNRR.

Supracontractarea arata o programare financiarda/bugetara defectuoasa, precum si o
conlucrare intre MF si MIPE ce ar trebui sa fie mai buna.

Deficitul bugetar din Romania este un exemplu flagrant de dominanta fiscala, care nu
numai ca vulnerabilizeaza accesul la finantare si refinantare in sine, dar exercita si o
presiune mare asupra conduitei politicii monetare. Cererea agregata in exces
alimenteaza inflatia si obliga banca centrala sa mentina ratele de politicd monetara la



niveluri Thalte. Trebuie remarcat aici sindromul deficitelor gemene, cu un deficit de
cont curent ce a depdsit 8% din PIB Tn 2024 si care s-a finantat preponderent prin
imprumuturi. Dimensiunea deficitelor gemene singularizeaza Romania in cadrul UE.

Corectia bugetara este absolut necesara si pentru a mentine increderea in moneda
nationald; corectia poate preveni o fuga (un run) de moneda nationala.

Evolutia mediului international (rézboi comercial, incetinire de activitate economica in
Europa, fragmentare economica si regionalizare de fluxuri comerciale, nevoia de
crestere de cheltuieli cu apararea, tensiuni geopolitice, incertitudini ce cresc
aversiunea fata de risc, etc.) complica enorm inevitabila corectie bugetara din
Romania.

Mediul intern si cel international sunt cu multe incertitudini, ce obliga la examinarea
cifrelor si informatiilor cu precautie.

Nu poate fi vorba de aderarea la Zona Euro daca nu se va realiza consolidarea bugetara.

Exista o povara suplimentara a cresterii cheltuielilor militare in anii ce vin. Reducerea
evaziunii fiscale ne poate ajuta in aceasta privinta, avand in vedere nivelul de colectare
al veniturilor fiscale foarte mic.

Corectia este dureroasa si pentru a fi realizatda este nevoie de liniste sociald si
solidaritate, chiar daca aceste deziderate pot suna ca naive.

Principalele evolutii ale cadrului macroeconomic ce fundamenteaza rectificarea
bugetara pot fi sintetizate astfel: (i) ritmul cresterii economice prognozate pentru anul
in curs se reduce, (ii) inflatia se majoreaza, (iii) dezechilibrul extern ramane
semnificativ, iar (iv) indicatorii aferenti pietei muncii aratd o tensionare marginala
suplimentara a acesteia.

Coroborarea informatiilor si datelor economice recente cu dinamica variabilelor
macroeconomice relevante proiectate (in septembrie a.c.) de CNSP (PIB real, deflator
PIB, inflatie, coordonate ale pietei muncii) conduce la concluzia unei traiectorii posibile
a acestor agregate pentru anii 2025 si 2026, existand, in plus, marje de siguranta la
nivelul majoritatii indicatorilor.

Putem remarca ca proiectia inflatiei si a deflatorului PIB sunt deosebit de prudente, iar
valori mai mari ale acestora ar putea duce, atat printr-un efect de numitor (PIB nominal
mai mare), cat si prin majorarea nominala a majoritatii veniturilor bugetare, la o
influenta favorabila asupra variabilelor fiscale exprimate ca raport in PIB, cu toate
efectele negative asupra cresterii economice reale.

Riscurile la adresa proiectiei macroeconomice provin din evolutia mediului extern
(aversiune la risc a pietelor internationale, cu efect asupra volumului si costului de
finantare a datoriei romanesti, precum si dinamica economiei mondiale si, in special,
a celei europene), din dimensiunea si viteza absorbtiei fondurilor europene



multianuale si aferente PNRR, precum si din aplicarea consecventa a planului de
ajustare fiscal-bugetar adoptat.

Reducerea recentda a randamentelor platite de Romania la titlurile de stat emise,
coroborata cu reconfigurarea de amploare a serviciului datoriei publice in rectificare,
dar plasarea lor la un nivel relativ inalt chiar fata de statele din regiunea CEE ar trebui
sd motiveze autoritatile fiscale din tara noastra in a realiza o prognoza prudenta a
cheltuielilor cu dobanzile, bazata pe un scenariu median din punctul de vedere al
probabilitatii de realizare, fundamentat pe datele istorice pe o perioada mai lunga de
timp.

Tn comparatie cu bugetul initial, proiectul de rectificare prevede o majorare a
veniturilor bugetare cu aproximativ 6,7 mld. lei si o crestere a cheltuielilor bugetare cu
circa 31,8 mld. lei. Exprimat ca procent in PIB, nivelul deficitului cash este de 8,4%, cu
1,36 pp peste tinta din bugetul initial.

Tinta de venituri din proiectul de rectificare poate fi considerata, in ansamblu, ca fiind
plauzibild. Valori relativ optimiste previzionate pentru unele categorii de venituri sunt
compensate de proiectii prudente in cazul altora. Atingerea proiectiilor de venituri, in
special Tn cazul agregatelor de TVA, accize si contributii de asigurari, este influentata
pozitiv si conditionata de efectul prezumat al pachetului de masuri adoptat in iulie
2025.

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de cheltuieli arata o ajustare
a acestora in raport cu executia bugetara curenta (in special la nivelul cheltuielilor cu
dobanzile, cu asistenta sociald si cu bunuri si servicii), crednd premisele pentru
respectarea noilor tinte propuse.

Pe baza datelor disponibile, CF apreciaza ca noile coordonate ale constructiei bugetare
sunt compatibile cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in 2025, sub rezerva
unor riscuri care au fost evidentiate in cadrul analizei. Este de notat cd aceasta noua
tinta trebuie judecata n raport cu un deficit mai mare (in jur de 9% din PIB), ce se
contura in lipsa unor masuri de ajustare.

Pachetul de masuri fiscal-bugetare adoptat in luna iulie are un impact pozitiv limitat
asupra deficitului din 2025, influentdand executia bugetara fincepand cu luna
septembrie. Efectul de reducere a deficitului bugetar va fi insa considerabil mai mare
Tn 2026, conducand la un deficit in jur de 6,5% din PIB, ceea ce ar reprezenta o ajustare
semnificativa fata de valorile foarte ridicate din anii anteriori.

n ceea ce priveste plafonul datoriei publice, conform metodologiei UE, acesta a fost
majorat cu ocazia rectificarii bugetare pana la nivelul de 59,6% din PIB, fata de 58,5%
din PIB in momentul elaborarii bugetului initial.

Daca nu ar fi adoptate masuri de corectie bugetara, intr-un scenariu de tip
no-policy change, ponderea datoriei publice in PIB ar avea o evolutie exploziva, cu



cresteri medii anuale de peste 6 pp, ajungand la 83% in 2029 si depasind pragul de
100% in 2032. Aceasta traiectorie profund nesustenabila a datoriei publice evidentiaza
urgenta adoptarii masurilor de corectie bugetars, desi acestea sunt dureroase. In
contextul noului cadru de guvernanta al UE, sustenabilitatea datoriei publice este
asigurata prin asumarea si respectarea traiectoriei de corectie a deficitului bugetar.

Absorbtia fondurilor europene, resursa financiara esentiala pentru dezvoltarea
sustenabila a economiei si mentinerea echilibrelor fiscal-bugetare si financiar-valutare,
s-a confruntat cu dificultati majore siintarzieri semnificative legate in principal de slaba
capacitate administrativa. La finele lunii august 2025, potrivit datelor MF, raportand
rambursarile de la CE in suma de 3,2 mld euro la totalul alocarilor de 30,7 mld. euro,
rata de absorbtie efectiva (exclusiv avansuri) a Fondurilor Structurale si de Coeziune
din CFM 2021-2027 era de 10,4%.

in cazul PNRR, la finele lunii august 2026, rata de absorbtie efectivd (exclusiv
prefinantari) era de 30,7%, cu mentiunea ca prin revizuirea PNRR noua alocare pentru
Romania a fost stabilita la nivelul de 21,6 mld. euro.


https://mfe.gov.ro/pnrr/

Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul primei rectificari
a bugetului general consolidat pe anul 2025

Tn data de 26 septembrie 2025, Ministerul Finantelor (MF) a trimis Consiliului Fiscal (CF), prin
adresa nr. 536886/25.09.2025, Raportul privind situatia economica si bugetara pe primele
sase luni ale anului 2025, Proiectul de rectificare a bugetului general consolidat pe anul 2025,
Nota de fundamentare si proiectul Ordonantei de urgenta a Guvernului privind rectificarea
bugetului de stat pe anul 2025, precum si Nota de fundamentare si proiectul Ordonantei de
urgenta a Guvernului pentru rectificarea bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul 2025,
solicitand, in temeiul art. 53, alin. (2) din Legea Responsabilitatii Fiscal-Bugetare (nr. 69/2010,
republicata, de aici Thainte numita LRFB), opinia Consiliului Fiscal cu privire la acestea.

Potrivit articolului 53, alineatul (4) al LRFB, Guvernul si Parlamentul au obligatia de a analiza
opiniile si recomandarile Consiliului Fiscal la elaborarea Strategiei fiscal-bugetare, a legilor
bugetare anuale, precum si la elaborarea altor masuri determinate de aplicarea prezentei legi
si, respectiv, la insusirea/aprobarea acestora.

in data de 29 septembrie, Consiliul Fiscal a primit de la MF o serie de date noi privind
rectificarea bugetara. Aceste date, ce contin schimbari minore privind bugetul, nu sunt de
natura sa modifice Opinia CF, care porneste de la documentele primite de la MF in 26
septembrie.

1. Context: O corectie bugetard in desfasurare, o rectificare bugetard negativa

Cele trei mari agentii de rating au reconfirmat riscul suveran al Romaniei la un nivel imediat
deasupra celui de junk (nerecomandat pentru investitii) pornind de la masurile intreprinse de
noul guvern. Tn prima parte a anului exista riscul unei retrogradari a riscului suveran.

Dupa discutii cu CE, Guvernul Romaniei a revizuit tinta de deficit cash pentru acest an la 8,4%
din PIB. in 2026, deficitul cash ar trebui s& fie in jur de 6,5% din PIB. Aceast revizuire are in
vedere presiunile foarte mari asupra bugetului public in anul 2025.

in lipsa masurilor de corectie din acest an, dupd cum indicd executia bugetard la 8 luni,
deficitul bugetar ar ajunge in jur de 9% din PIB.

Corectia bugetara antamata de noul guvern poate fi punctul de inflexiune in restabilirea
increderii in finantele publice din Romania, dar procesul este anevoios si va dura mai multi
ani.

Trebuie spus ca diverse analize (inclusiv ale agentiilor de rating) subliniaza riscuri si nevoia de
consecventa in perioada urmatoare, intrucat amploarea necesarului de ajustare este fara
precedent pentru un stat membru al UE care nu se confrunta cu o criza financiara adanca sau
CU un soc sever precum pandemia.



Tn Romania, criza bugetara este auto-provocata. Anii electorali nu pot justifica imprudente
mari Tn gestionarea finantelor publice. Deficitul bugetar din 2024 (8,67% cash si 9,3% ESA,
ambele in PIB) a fost adancit in special prin cresteri de cheltuieli permanente.

Afirmatia ca ajustarea deficitului bugetar conduce la o criza economica omite faptul ca
Romania nu poate perpetua deficite de 9% din PIB. in plus, corectia este graduald, nu in 2-3
ani. In spatiul public se mai aud si teze inexplicabile de genul c3 reduceri de taxe si impozite
ar fi calea de surmontare a crizei bugetare, printr-o crestere anticipata de venituri fiscale.

Tn Romania nivelul veniturilor fiscale este foarte jos (28,8% din PIB in Romania, fatd de 35% in
Cehia, 35% in Ungaria, 37,5% in Polonia si 40,1% media UE, in anul 2024), fapt ce rezulta si din
neglijarea necesitatii de a avea venituri fiscale care sa poata satisface nevoile societatii
romanesti — nu Tn ultima instanta, nevoia de a avea un nivel sustenabil al datoriei publice.

inghetarea salariilor bugetarilor si non-indexarea pensiilor, masuri adoptate in decembrie
2024, nu au stopat cresterea lor medie nominala in 2025; la pensii s-a simtit impactul anualizat
al recalcularii, la salarii, al cresterilor ce au fost operate in 2024. De aceea, volumul
cheltuielilor cu pensii si salarii a continuat sa creasca in 2025, chiar daca inflatia erodeaza din
ponderea acestora in PIB.

Executia bugetara pe primele 8 luni din 2025 indica faptul ca deficitul din acest an ar fiin jur
de 9% din PIB in lipsa pachetelor de masuri aplicate de Guvern. CF a subliniat in documentele
sale ca ajustarea deficitului bugetar nu se poate face exclusiv pe partea de cheltuieli si aceasta
judecata se verifica in configuratia masurilor initiate de noul guvern. Rationamentul potrivit
caruia s-ar putea obtine o colectare rapida mult mai buna de taxe si impozite, care sa evite
schimbari in regimul fiscal, este iluzoriu. Schimbarile in regimul fiscal au fost impuse de
realitatea nemiloasa a unui acces tot mai dificil la finantare si refinantare. Timpul nu mai avea
rabdare cu o tara care terminase anul 2024 cu un deficit bugetar record in UE. Si, din pacate,
suntem obligati de circumstante sa fim prociclici (cand economia incetineste), fiindca s-a
gresit mult Tn politica bugetara Tn ultimii ani (prin prociclicitate cand economia se redresa
dupa pandemie si criza energiei).

O rectificare ce muta tinta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7,04% (cum era in bugetul
aprobat) la 8,4% din PIB poate fi considerata ca fiind , pozitiva”, dar:

- Tinta initiala de 7,04% din PIB era departe de realitate, supraestimand venituri si
subestimand cheltuieli in mod deliberat — ceea ce a fost reliefat de documente ale
institutiilor internationale, ale CE, ale CF, ale unor analisti autohtoni.

- Tn judecarea corectiei bugetare in curs se cuvine si avem in vedere nivelul
deficitului bugetar care s-ar inregistra intr-un scenariu cand nu s-ar adopta masuri
de ajustare, desi este clar ca pietele ar fi reactionat virulent la lipsa de masuri de

corectie bugetara.



- Reperul ce indica natura rectificarii bugetare din septembrie 2025 este un nivel
al deficitului in jur de 9% din PIB (in lipsa masurilor de corectie). Inferenta este
ca rectificarea bugetara este negativa.

Impactul masurilor pentru 2025 ar fi de circa 0,6% din PIB, daca nu se au in vedere optimizari
in efectuarea de investitii publice.

Investitiile publice (ce includ si pe cele finantate din bani europeni) ar fi, potrivit rectificarii
bugetare, de circa 8% din PIB, ceea ce este de pus in relatie si cu faptul ca in 2026 se termina
finantarea din PNRR.

Guvernul nu a acceptat avalansa de solicitari ale ministerelor de fonduri suplimentare.
Supracontractarea in raport cu banii din PNRR a obligat la decizii drastice pentru a tine cont
de constrangerile bugetare interne si externe severe. Supracontractarea arata o programare
financiara/bugetara defectuoasa, precum si o conlucrare intre MF si MIPE ce ar trebui sa fie
mai buna.

Deficitul bugetar din Romania este un exemplu flagrant de dominanta fiscala, care nu numai
ca vulnerabilizeaza accesul la finantare si refinantare in sine, dar exercita si o presiune mare
asupra conduitei politicii monetare. Cererea agregata in exces alimenteaza inflatia si obliga
banca centrald sa mentina ratele de politica monetara la niveluri Tnalte. Trebuie remarcat aici
sindromul deficitelor gemene, cu un deficit de cont curent ce a depasit 8% din PIB in 2024 si
care s-a finantat preponderent prin Tmprumuturi. Dimensiunea deficitelor gemene
singularizeaza Romania in cadrul UE. Corectia bugetara este absolut necesara si pentru a
mentine increderea Tn moneda nationala; corectia poate preveni o fuga (un run) de moneda
nationala.

Romania este tara din regiune cu cea mai precara situatie a deficitului de cont curent. Corectia
deficitului bugetar trebuie sa fie examinata si din aceasta perspectiva.

Evolutia mediului international (razboi comercial, incetinire de activitate economica in
Europa, fragmentare economica si regionalizare de fluxuri comerciale, nevoia de crestere de
cheltuieli cu apararea, tensiuni geopolitice, incertitudini ce cresc aversiunea fata de risc, etc.)
complica enorm inevitabila corectie bugetara din Romania. Este de remarcat ca ajustarea este
prevazuta a se face pana la finele deceniului.

Nu poate fi vorba de aderarea la Zona Euro daca nu se va realiza consolidarea bugetara.

Existd o povara suplimentara a cresterii cheltuielilor militare in anii ce vin. Reducerea evaziunii
fiscale ne poate ajuta in aceasta privinta, avand in vedere nivelul de colectare al veniturilor
fiscale foarte mic.

Corectia este dureroasa si pentru a fi realizata este nevoie de liniste sociala si solidaritate,
chiar daca aceste deziderate pot suna ca naive. Nu este surprinzator ca fiecare grup social sau



de interese cauta sa participe cat mai putin la efortul de ajustare. Totusi, trebuie sa ajungem
la o intelegere comuna fara daune colaterale mari. Important este sa nu se ajunga la blocaje,
la dezordine sociala si politica.

2. Cadrul macroeconomic ce fundamenteazd prima rectificare bugetard din 2025

Prima rectificare bugetara din acest an porneste de la cadrul macroeconomic prezentat in
ultima proiectie a Comisiei Nationale de Strategie si Prognoza (CNSP) din 5 septembrie 2025.
Coordonatele scenariului macroeconomic aferent acestei proiectii vor fi analizate doar din
perspectiva anului 2025 — relevant pentru orizontul rectificarii —, avand in vedere atéat
evolutiile economice interne, cat si cele de pe plan international.

Principalele evolutii ale cadrului macroeconomic ce fundamenteaza rectificarea bugetara pot
fi sintetizate astfel: (i) ritmul cresterii economice prognozate pentru anul in curs se reduce,
(ii) inflatia se majoreaza, (iii) dezechilibrul extern ramane semnificativ, iar (iv) indicatorii
aferenti pietei muncii arata o tensionare marginala suplimentara a acesteia.

Evaluarea prognozelor, in special pentru produsul intern brut si componentelor sale, porneste
de la ultimele date istorice disponibile — cele aferente trimestrului 1l 2025, publicate de
Institutul National de Statistica (INS) pe 5 septembrie 2025 (1,2%?). Astfel, aceste date indica
o crestere moderata a PIB trimestru-pe-trimestrul anterior in T2 2025 si o evolutie slaba, in
zig-zag, a acestui indicator Tn cursul anului 2024 si primul trimestru din 2025 (contractii de
mica magnitudine ale PIB real in T1 si T2 2024 si dinamici timid pozitive in celelalte doua
trimestre ale anului 2024, precum si in primul trimestru din 2025). in privinta dinamicii PIB
an-pe-an, aceasta s-a plafonat, in raport cu tendinta anterioara — usor descendenta —, insa la
un nivel redus, de doar +0,3% in T2 2025 (T2 2025 raportat la T2 20242), aritand actiunea
inertiei/persistentei cresterii economice mai mari anterioare si impulsul fiscal pozitiv inca
semnificativ, compensate partial de conditiile externe si cele financiar-monetare, cu o actiune
in sensul temperarii activitatii economice.

Cresterea PIB in T2 2025, de 0,3%, este determinatd, din perspectiva metodei de
formare/productie a PIB, de: (i) evolutiile negative ale unor sectoare precum activitati
profesionale si asimilate (contributie de -0,3 pp), precum si tranzactii imobiliare (-0,1 pp);
(ii) stagnarea din sectoare precum industrie, intermedieri financiare si asigurari, administratie
publica si asimilate, precum si activitati de spectacole si asimilate (toate cu 0 pp); (iii) cresterea
inregistrata de sectoare precum agricultura (0,1 pp), constructii (0,1 pp), comert (0,1 pp),
informatii si comunicatii (0,1 pp), dar si impozite nete pe produs (avand o contributie de

0,3 pp).

Din perspectiva metodei utilizarii/cheltuielilor pentru calculul PIB, putem observa
(i) predominanta consumului in explicarea cresterii (+0,5 pp din cresterea an-pe-an de 0,3%;

1 A se vedea seria PIB ajustata sezonier, cu dinamica raportatd la trimestrul precedent.
2 A se vedea seria brutd de PIB.



persistenta in teritoriu pozitiv a consumului este determinata de dinamica pozitiva a pensiei
reale® si de mentinerea salariului nominal la un nivel ridicat, sporirea recentd a inflatiei
determinand doar o scadere usoara a salariului real — cu 2,4% — si aceasta doar in ultima luna
analizatd* — iulie 2025), insotitd de aportul, si el pozitiv, al (i) variatiei stocurilor cu +0,3 pp. In
directia opusa actioneaza (iii) exportul net, cu -0,4 pp, determinat, la randul sau, de o evolutie
mai slaba a exporturilor (contributie pozitiva de doar 1,6 pp) in raport cu cea negativa a
importurilor (-2 pp) — ceea ce reflecta atat deteriorarea balantei comerciale®, cat si majorarea
deficitului contului curent al balantei de plati®. O contributie negativa la cresterea economici
reald are si (iv) formarea brutd de capital fix, desi cu o valoare marginala de -0,1 pp’.

Traiectoria in decelerare a cresterii economice, ce porneste, in plus, de la un nivel foarte redus
al acesteia (sporul PIB in intreg anul 2024 a fost de doar 0,8%, iar cel din primul si al doilea
trimestru al anului curent, fiecare de 0,3%), poate indica ca fiind plauzibila, caeteris paribus,
o plasare a dinamicii economice in proiectia de vara a CNSP (din 5 septembrie 2025), atat
pentru anul curent, cat si pentru anul 2026, la valori mai reduse (in raport cu proiectia
anterioard a CNSP — cea de primavara publicata pe 14 mai 2025) —, ceea ce este vizibil si in
indicatorii cu frecventa mai mare si disponibili la momente mai apropiate de cel curent.

Tn acest context, revizuirea realizatd de CNSP intre prognoza de vard 2025 si cea de primavara
2025, atat pentru cresterea economica reald din anul curent, cat si pentru cea din anul
urmator, anticipeaza reducerea acestora la +0,6% in 2025 si, respectiv, +1,2% in 2026
(reduceri, fata de prognoza CNSP anterioara, de 0,8 pp si, respectiv, 1,2 pp). In aceste conditii,
rata de crestere economica (proiectatd de CNSP) care sta la baza calculelor privind deficitul
pentru acest an, de 0,6% in termeni reali, apare ca fiind probabild si prudenta (caeteris
paribus). In privinta structurii cresterii economice — care este la fel de important3 in privinta
impactului fiscal ca nivelul acesteia —, putem observa continuarea tendintelor curente, care
plaseaza centrul de greutate al cresterii economice Tn aria formarii brute de capital fix si
consumului privat, cu un aport negativ al exportului net pentru anul curent, situatia in privinta
exportului net inversandu-se Tn 2026, in prognoza CNSP, toate acestea ducand, prin urmare,

3 A se vedea comunicatul de presd al INS din 12 septembrie 2025, privind pensia medie lunara, unde sporul real,
an-pe-an, este de circa 15-16%.

4 Comunicatul INS privind castigul salarial mediu brut pe economie in luna iulie 2025, publicat pe 12 septembrie
2025.

5 Datele publicate de INS pe 9 septembrie 2025 releva o sporire a deficitului balantei comerciale (in euro) pe
primele 7 luni raportat la intervalul similar din 2024, cu 7,1% (insa aceasta viteza este in reducere de la o luna la
alta — majorarea dezechilibrului fiind din ce in ce mai redusa, in termeni relativi).

6 Datele aferente intervalului ianuarie-iulie 2025, comparate cu perioada similara din anul trecut, exprimate in
euro, arata o crestere a deficitului cu 17,3%; viteza de crestere este totusi in decelerare fata de intervalele
anterioare.

7 Comunicatul INS din 12 septembrie 2025 privind investitiile nete realizate Tn economia national3 indic3 o
scadere a volumului acestora, T2 2025 raportat la T2 2024, de 0,5%.
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la un PIB cu o compozitie ce genereaza venituri fiscale ridicate (tax rich; cresterea economica
fiind centrata pe absorbtia interna).

Pentru anul 2026, accelerarea cresterii economice proiectate de CNSP, fata de anul anterior,
insa la un nivel relativ modest, apare cu o probabilitate mai redusa de materializare. Aceasta
pentru ca factorii care actioneaza in sensul unei cresteri mai mari (inertia cresterilor reale de
venituri din economie —in special pensii si salarii —, si un potential de crestere inca semnificativ
al economiei, ca urmare a stocului de capital, fortei de munca si tehnologiei) sunt compensati
de factori care actioneaza in directie opusa (prognoza unor impulsuri fiscale foarte negative,
conditii financiar-monetare si externe relativ incordate — si marcate de volatilitate, ca rezultat
al incertitudinii). Rezultanta acestor factori poate duce si la o crestere economica in 2026 mai
mica decat cea din 2025. Totusi, proiectia CNSP se plaseaza intr-un interval de variatie
plauzibil.

Reducerea deficitului din 2026 nu se suprapune exact cu amploarea pachetelor de masuri
(pachetul 1 — evaluat de CF® — si pachetul 2, deja adoptate sau avansate in procesul de
adoptare), din cauza efectelor secundare/de runda a doua. Tn anul 2025, efectele de runda a
doua sunt nesemnificative, din pricina aplicarii pachetelor de masuri incepand cu luna august.

Tn privinta cresterii reale a PIB, putem remarca urmétoarele elemente de risc:

e Incertitudinea Tn privinta impactului pachetelor de masuri — abia datele privind executia
bugetara aferenta lunii septembrie vor da o imagine a efectelor acestora — evidentiata de
controversele privind multiplicatorul fiscal relevant pentru pachetele adoptate, precum si
in privinta magnitudinii influentei PIB si componentelor sale asupra agregatelor bugetare
(e.g., semi-elasticitatea® soldului bugetar la dinamica PIB) pot duce la o crestere
economicd chiar mai redusd. In plus, impactul inflatiei in crestere — ca urmare atat a
majorarii TVA si accizelor, cat si ca urmare a reliberalizarii pretului la energie electrica —
asupra dinamicii economiei poate conduce, si el, la efecte nefavorabile asupra bazelor
macroeconomice relevante din punct de vedere fiscal (profitul operational al firmelor,
anvelopa salariald, consumul public si privat).

e 1n aceste conditii, evolutia consumului si investitiilor poate fi mai lentd decat cea
proiectata, posibil si in contextul unor asteptari ale agentilor economici si gospodariilor in
deteriorare, ceea ce poate determina presiuni suplimentare (chiar in raport cu efectele de
runda a doua mentionate anterior) in ceea ce priveste veniturile bugetare si, deci, deficitul.
Impactul foarte semnificativ al masurilor —in special in 2026 — |le face pe acestea esentiale
in judecarea dinamicii PIB. La aceste efecte mai trebuie adaugate alte doua elemente, ce

8 Vezi Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul de Lege privind unele masuri fiscal-bugetare.

9 Semi-elasticitatea deficitului bugetar fata de PIB este un termen specific economiei sectorului public care
descrie modul in care deficitul bugetar (diferenta dintre cheltuielile si veniturile statului) se modifica atunci cand
produsul intern brut creste sau scade. intrucat relatia este intre o variabil in nivel (deficitul) si una logaritmat3
(P1B), acest coeficient este numit si semi-elasticitate; daca ambele variabile ar fi fost exprimate pe scara
logaritmica, estimarea ar fi fost o elasticitate propriu-zisa.
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ar putea influenta executia bugetara: (i) ipoteza ca masurile anterioare (inclusiv cele din
ordonanta trenulet din decembrie 2024) si-au epuizat potentialul de a genera efecte, in
raport cu prognozele curente (spre exemplu, din recalcularea pensiilor ar putea aparea o
diferentd, desi redusa, in privinta impactului, in contextul existentei multor decizii de
recalculare — in ceea ce priveste sporurile, spre exemplu — neintrate, inca, in plata) si
(ii) cheltuielile cu dobanzile, desi majorate substantial, ar putea fi diferite de cele
anticipate — volatilitatea mare a randamentelor implicite (yield-urilor) din ultima perioada
putand implica variatii atat pozitive — printr-o temperare a aversiunii la risc pe pietele
internationale —, cat si negative din perspectiva deficitului (determinata de majorarea
randamentelor implicite si, deci, a costurilor de finantare, posibil insotita de o reducere a
maturitatii titlurilor emise — ca efect al aversiunii la risc mai ridicate).

Reducerea recentd a randamentelor plitite de Romania la titlurile de stat emise?, dar
plasarea lor la un nivel relativ inalt chiar fata de statele din regiunea CEE ar trebui sa motiveze
autoritatile fiscale din tara noastra in a realiza o prognoza prudenta a cheltuielilor cu
dobanzile, bazata pe un scenariu median din punctul de vedere al probabilitatii de realizare,
fundamentat pe datele istorice pe o perioada mai lunga de timp.

Avand in vedere elementele de mai sus, structura cresterii economice, in proiectia CNSP
aferenta anului curent si Indeosebi in ceea ce priveste anului 2026, ar putea sa necesite o
ajustare catre o compozitie mai putin bogata in venituri fiscale — si pe fondul inflatiei in
accelerare. Tn conditiile in care accentul este pus pe formarea brutd de capital fix (FBCF),
insotita de persistenta unei contributii semnificative a consumului privat, totusi cu un ritm de
crestere mai lent decat cel de crestere a FBCF, pachetul de ajustare bugetara s-ar putea
repercuta negativ in privinta dinamicii acestora; renegocierea in ceea ce priveste fondurile
europene si gradul de absorbtie relativ redus a acestora este si el un factor de risc la adresa
compozitiei bogate in venituri din taxe a PIB. La riscuri putem adauga si efectul posibil
semnificativ al inghetarilor de venituri (pensii, salarii, ajutoare sociale) in ceea ce priveste
comportamentele de consum si economisire.

Ultimele valori ale inflatiei (masuratd de INS prin indicele preturilor de consum??) aratd o
valoare de 9,9% an-pe-an a acesteia in august 2025 — sub impactul atat al majorarilor de TVA
si accize, cat si al reliberalizarii preturilor la energia electrica. in plus, reliberalizarea preturilor
la gaze naturale din aprilie 2026 si posibilul impact al taxelor ecologice, in special asupra
carburantilor, in viitor, puncteazd/informeazd evaluarea prognozelor in ceea ce priveste
deflatorul PIB. in proiectia curentd a CNSP (de vard 2025), rata de crestere a deflatorului PIB a
fost revizuita ascendent, la 7,4% in 2025 si 5,9% in 2026. Majorarea acestora, in raport cu
proiectia anterioara (de primdvara a CNSP) este de +1,3 pp in 2025 si, respectiv, +0,9 pp in

10 A se vedea Graficul privind evolutia randamentelor la obligatiunile de stat, la 10 ani, in Romania si statele din
regiune (%), in anexe.

11 Vezi comunicatul privind inflatia si evolutia preturilor de consum din august 2025, publicat pe 11 septembrie
a.c.
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2026. Aceste valori subliniaza prudenta evaluarilor CNSP, de natura a oferi o plasa de siguranta
proiectiilor privind dinamica PIB nominal, chiar si in conditiile materializarii unor riscuri la
adresa ratelor de crestere reale ale PIB. in linie cu evaluarea deflatorului PIB, valorile pentru
inflatia medie — de 7,1% in 2025 si 5,8% in 2026 — si pentru inflatia sfarsit de perioada — de
8,9% in 2025 si 3% in 2026 — apar ca fiind prudente; si ele au fost revizuite ascendent
semnificativ in raport cu proiectia anterioara a CNSP, cu precdadere in 2025. Materializarea
unor deflatori si a unor rate de inflatie superioare celor prognozate, in ciuda efectului negativ
asupra variabilelor reale, ar genera un impact favorabil in ceea ce priveste soldul bugetar prin
cresterea veniturilor din majoritatea impozitelor si taxelor.

PIB nominal este anticipat (de CNSP; in prognoza ultima, de vara 2025) a creste cu 8% in 2025
(dupd un avans de 9,7% in 2024) si cu 7,2% in 2026 (revizuiri cu +0,5 pp — dinamica mai rapida
Tn 2025 si, respectiv, cu 0,3 pp mai lentd a PIB nominal in 2026). Majorarea PIB nominal duce
pe canalul veniturilor fiscale suplimentare si pe cel al efectului de numitor la reducerea
dezechilibrelor fiscale/bugetare exprimate ca ponderi in PIB, proiectarea prudenta a dinamicii
acestuia fiind de natura, in cazul prognozei curente, sa ofere un grad de confort in privinta
riscului de supraestimare a acestuia. In contextul unui efect negativ asupra cresterii
economice, dar unui efect de sens contrar si semnificativ asupra evolutiei deflatorului, este
de anticipat un efect combinat favorabil din perspectiva deficitului sectorului public
exprimat ca procent in PIB.

Dinamica economiei nationale si structura acesteia (cu accent pe absorbtia interna — formarea
bruta de capital fix si consum final) sunt ilustrate si de dimensiunea dezechilibrelor externe
care, desi in ajustare, raman ridicate — deficitul contului curent al balantei de plati este
proiectat de CNSP a fi de 8% si 7,1% din PIB'2in 2025 si 2026 — toate valorile semnificativ peste
pragul de 4% din Procedura de Dezechilibre Macroeconomice a CE. Este de notat ca, in
evaluarea CNSP, incorporarea pachetelor de masuri fiscale nu pare a reduce amplitudinea
deficitului extern in 2025, afectand insa, in sensul unor dezechilibre ceva mai mici, indicatorii
din anul 2026, aceasta in conditiile unor deficite gemene semnificative ale economiei
romanesti, deficitul extern fiind determinat, in trecut, in cvasi-majoritatea sa de cel fiscal — ce
se va ajusta ca urmare a pachetelor de masuri.

Pe piata muncii3, conform prognozei CNSP din mai a.c., se va inregistra un spor al numarului
mediu de salariati, Tn 2025, de +0,6% si o crestere a castigurilor salariale medii brute de 7,9%.
Rata somajului se mentine in apropierea valorilor prognozate anterior, fiind de 6% — rata
somajului BIM (5,3% in anterioara proiectie CNSP) si 3,3% — rata somajului inregistrat la finalul

12 Corespunzand unor deficite ale contului curent al balantei de plati de 30,2 mld. euro si, respectiv, 30,7 mld.
euro n 2025 si 2026.

13 Importantd prin bazele macroeconomice aferente impozitului pe salarii, contributiilor sociale, unor elemente
de cheltuieli, precum ajutoarele de somaj si transferurile sociale, toate cu un impact semnificativ asupra valorii
deficitului.
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anuluit* (tot 3,3% in prognoza anterioard). Aceste noi coordonate, relativ similare pe ansamblu
din punctul de vedere al bazelor macroeconomice fiscale, indica, asemenea aprecierilor din
opiniile CF anterioare, o traiectorie, caeteris paribus, plauzibild a agregatelor pietei muncii.
Pentru anul 2026, numarul mediu de salariati este anticipat a creste cu 0,5%, iar castigul
salarial mediu brut, cu 5,5%, coroborate cu o ratd a somajului de 6,1% (BIM) sau 3,5% (somajul
inregistrat oficial). Aceasta plaseaza dinamica pietei muncii, in special in privinta salariului
brut, la un nivel usor mai optimist in 2025, dar usor mai pesimist pentru 2026; in privinta
anvelopei salariale, in mod similar, aceasta este proiectata a creste mai rapid in proiectia
curenta in 2025 (cu circa 1 pp) si mai lent in 2026 (cu circa 2 pp), prognoza avand, in evaluarea
CF, un nivel inalt de plauzibilitate si prudenta.

Coroborarea informatiilor si datelor economice recente cu dinamica variabilelor
macroeconomice relevante proiectate (in septembrie a.c.) de CNSP (PIB real, deflator PIB,
inflatie, coordonate ale pietei muncii) conduce la concluzia unei traiectorii posibile a acestor
agregate pentru anii 2025 si 2026, existand, in plus, marje de siguranta la nivelul majoritatii
indicatorilor.

Elemente de risc suplimentare sunt reprezentate de evolutia (i) randamentului implicit la
titlurile de stat romanesti — indicator determinant al serviciului datoriei publice
guvernamentale, sub impactul unui mediu extern incert si, deci, extrem de volatil, cat si unor
evolutii interne dificil de anticipat®. Alt element important de risc este constituit de
(ii) dinamica economiilor din UE si a economiei mondiale, stiut fiind faptul ca economia
romaneasca — si indeosebi industria — este foarte integrata cu restul economiei UE. Alti factori
de risc ar putea fi reprezentati de (iii) perceptia pietelor internationale si in special a agentiilor
de rating in privinta traiectoriei de ajustare bugetara adoptata de Romania atat in ceea ce
priveste pachetul curent, cat si cele ce vor trebui adoptate in perspectivad, pentru a ajunge
catre pragul de 3% din PIB la finele deceniului; perceptia pietelor internationale si a agentiilor
de rating in ceea ce priveste stabilitatea sociala si politica a tarii este si ea un factor de risc,
toate acestea avand, implicit, consecinte in privinta volumului si costului economisirii externe
disponibile spre a fi imprumutata de tara noastra si (iv) dimensiunea si viteza absorbtiei
fondurilor europene multianuale si aferente PNRR — singurele care pot compensa semnificativ
efectele ajustarii bugetare. La aceste riscuri privind fluxurile externe institutionale se adauga
aparitia altor obligatii si drepturi din acest punct de vedere (un plan european de Tharmare cu
alocari substantiale si pentru Romania, necesitatea unor cheltuieli militare de 3,5% din PIB pe
termen mediu si apropiate de 5% din PIB in perspectiva sunt doar cateva exemple).

14 Conform datelor ANOFM.

15 Prezenta unei taxe majorate asupra cifrei de afaceri a bancilor — de 4% — poate exercita efecte ih dublu sens Th
privinta creditarii sectorului guvernamental, cu mare probabilitate rezultanta putdnd duce la majorarea
costurilor de imprumut.
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3. Coordonatele actualizate ale veniturilor si cheltuielilor bugetare

Analiza proiectului de rectificare porneste de la constructia bugetara initiala si de la cele mai
recente date privind executia bugetara. Bugetul initial pentru anul 2025 a prevazut o tinta de
deficit de 7,04% din PIB, potrivit metodologiei cash; era o tinta departe de realitate din mai
multe motive (venituri prezumate din colectarea mai buna, neconsiderarea unor cheltuieli
inevitabile, spre exemplu legate de dobanzi si impactul deplin al recalcularii pensiilor etc.).
Executia bugetara pe primele 8 luni ale anului 2025 a consemnat un deficit de aproximativ
86,4 mld. lei, echivalent cu circa 4,54% din PIB, valoare cvasi-identica cu deficitul din perioada
corespunzatoare a anului precedent, ceea ce sugera indreptarea deficitului in 2025 catre
nivelul din 2024 in lipsa unor masuri de reducere.

Tn executie, in primele 8 luni, veniturile bugetare au evoluat sub estimarile din bugetul initial:
+11,8%, in comparatie cu o tinta de +16,2%. Dinamica veniturilor fiscale si a contributiilor de
asigurari au depasit tintele de crestere proiectate in buget, insa aceste evolutii au fost
contrabalansate de dinamica sub asteptari a veniturilor nefiscale si a celor din fonduri
europene (atat cele aferente cadrului multianual, cat si cele aferente componentei de granturi
a PNRR). Tn privinta cheltuielilor bugetare, in primele 8 luni, executia a consemnat o crestere
cu 10,9%, comparativ cu o tinta de +10,3%. Ritmuri de crestere peste cele prevazute in bugetul
initial s-au Tnregistrat pentru majoritatea categoriilor de cheltuieli, ecartul fiind mai ridicat
pentru cheltuielile cu dobanzile si pentru cele cu asistenta sociala.

Dinamica nefavorabila a executiei bugetare a fost vizibila inca din prima parte a anului 2025,
aspect subliniat de CF n analiza executiei la 6 luni, regdsita in raportul sdu anual®. in lipsa
unor masuri de corectie a deficitului, executia bugetara, in scenariul no-policy change, ar duce
la un deficit bugetar in jur de 9% din PIB. in acest context, avand in vedere derapajul
semnificativ de la tintele de consolidare bugetara, stabilite in Planul bugetar-structural
national pe termen mediu, traiectoria puternic ascendenta a datoriei publice in PIB si riscul de
retrogradare a ratingului suveran, Guvernul a adoptat un prim pachet de corectie bugetara
(Legea privind unele masuri fiscal-bugetare nr. 141/2025) in luna iulie 2025. Masurile
adoptate, cu influente atat asupra veniturilor, cat si asupra cheltuielilor, au un efect pozitiv
prezumat asupra deficitului bugetar, estimat la circa 0,6% din PIB — asa cum s-a calculat cu
ocazia opiniei cu privire la primul pachet de méasuri'’ pentru anul curent.

Executia bugetara curenta, efectele pachetului de corectie bugetarda si dinamica
macroeconomica impun adoptarea unei rectificari bugetare care sa includa impactul acestor
factori asupra veniturilor si cheltuielilor. Tn comparatie cu bugetul initial, proiectul de
rectificare prevede o majorare a veniturilor bugetare cu aproximativ 6,7 mld. lei si o crestere
a cheltuielilor bugetare cu circa 31,8 mid. lei. In consecintd, deficitul bugetului general

16 https://consiliulfiscal.ro/CF_RA 2024.pdf
17 https://consiliulfiscal.ro/CF%20-%20R0%20-%200pinie_proiect lege m%C4%83suri fiscal bugetare%20-

%20FINAL.pdf
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consolidat este stabilit la 159,8 mld. lei, conform metodologiei nationale (cash'®), cu 25,1 mld.
lei mai mare decat valoarea prevazuta in bugetul initial. Exprimat ca procent in PIB, nivelul
estimat al deficitului BGC este de 8,4%, cu 1,36 pp peste tinta din bugetul initial. Trebuie
remarcat insa ca aceasta rectificare pare pozitiva numaiin raport cu un buget elaborat ih mod
defectuos, in raport cu o tinta de 7,04% nerealista.

Revizuirea veniturilor bugetare este influentatd de patru elemente principale:
(i) evolutia bazelor macroeconomice relevante'®; (ii) punctul de plecare reprezentat de
executia bugetara la zi; (iii) includerea in agregatele de venituri a efectelor pachetului de
corectie bugetara; (iv) modificari in ceea ce priveste veniturile din fonduri europene.

Categoriile de venituri bugetare sunt ajustate, in comparatie cu valorile proiectate in bugetul
initial, dupa cum urmeaza:
- Venituri fiscale: +2,6 mid. lei, principalele modificari fiind regasite la nivelul
urmatoarelor componente:

o Impozit pe profit: -1,4 mld. lei. Revizuirea negativa este determinata de
diferenta dintre ritmul tintda stabilit in bugetul initial (+14,7%) si evolutia
agregatului in primele 8 luni (+11,7%). Tn bugetul initial, proiectia veniturilor
din impozitul pe profit pentru 2025 a fost majorata, peste dinamica bazei
macroeconomice relevante, de venituri suplimentare din modificarea
regimului microintreprinderilor si de Tncasari preconizate a se obtine din
imbunatatirea colectarii. Executia bugetara pe primele 8 luni indica o crestere
a incasarilor din impozitul pe profit cu 11,7% fata de perioada similara a anului
precedent, ritm superior evolutiei bazei macroeconomice relevante (ritmul de
crestere al PIB nominal pentru 2025 este estimat de CNSP la +8%, pe fondul
unei cresterireale de +0,6% si a unui deflator PIB de +7,4%). Evolutia peste baza
macroeconomica relevanta este, cel mai probabil, explicatd de modificarea
regimului microintreprinderilor, dar este insuficienta pentru a atinge proiectia
din bugetul initial. Valoarea stabilita in proiectul de rectificare implica o
crestere de +10,8%, fata de executia bugetara a anului 2024, tinta fiind usor
optimista, avand in vedere traiectoria agregatului in ultimele luni ale anului si
deteriorarea perspectivelor de crestere.

18 Metodologia cash presupune inregistrarea veniturilor la incasare si a cheltuielilor la platd. Metodologia ESA
2010 difera de metodologia cash, in principal, prin urmatoarele ajustari: inregistrarea veniturilor si cheltuielilor
se face pe baza de angajamente; cheltuielile cu dobanzile sunt inregistrate pe masura ce se acumuleaza in timp;
achizitiile de echipamente militare sunt reflectate la momentul livrarii.

1% Baza macroeconomica relevantd este agregatul macroeconomic care aproximeazd cel mai bine evolutia
incasarilor pentru o anumita categorie de venituri bugetare (de exemplu, consumul privat pentru TVA; masa
salariala pentru impozitul pe salarii si venit si pentru contributii de asigurari; rata inflatiei pentru impozite si taxe
pe proprietate; rata de crestere a PIB nominal pentru impozitul pe profit). Dinamica prognozata a acestui
indicator este utilizata ca punct de plecare pentru estimarea evolutiei veniturilor fiscale corespunzatoare.
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o Impozit pe salarii si venit: +1,7 mld. lei. Revizuirea pozitiva este sustinuta de un
cumul de factori reprezentat de (i) evolutia peste asteptdri a bazei
macroeconomice relevante (masa salariala din economie), (ii) efectul eliminarii
facilitatilor fiscale acordate salariatilor din sectorul constructii, agricol,
industria alimentara si IT, (iii) si de avansul ridicat al incasarilor din impozitul pe
veniturile din dividende. Executia la 8 luni reflecta un ritm de crestere de
+20,5%, superior tintei de +15,3%, stabilita in bugetul initial, dar si dinamicii
masei salariale din economie (+11%) din aceasta perioada. Noua valoare tinta
din proiectul de rectificare, in asociere cu dinamica executiei curente, implica
un ritm de crestere de +18,7%, fata de anul precedent.

o Alte impozite pe venit, profit si cdstiguri de capital: +1,3 mld. lei. Executia
bugetara la 8 luni reflecta o dinamica peste proiectia stabilita in proiectul de
buget (-3,6%, fata de -16%). Ritmul se datoreaza Tncasarilor superioare din
impozitul pe venitul microintreprinderilor si din impozitul pe dividende de la
persoane juridice. Tinta din proiectul de rectificare este de +6% fata de executia
anului precedent, valoare usor optimista avand in vedere dinamica bazei
macroeconomice relevante si cea a executiei la 8 luni.

Impozite si taxe pe proprietate: +0,14 mld. lei.

TVA: -1,9 mld. lei. Revizuirea este determinata de diferenta dintre ritmul tinta
stabilit Tn bugetul initial (+12,5%) si de evolutia agregatului in primele 8 luni
(+6,9%), partial contrabalansata de efectul cresterii TVA, masura adoptata
incepand cu 1 august 2025%. Tn bugetul initial, tinta ncasarilor din TVA a fost
majoratd, peste dinamica bazei macroeconomice relevante, cu venituri
suplimentare preconizate a se obtine din imbunatatirea colectarii, de circa 5,7
mld. lei. Executia la 8 luni nu numai ca nu a confirmat aceasta ipoteza, insa
traiectoria Tncasarilor din TVA a fost si sub cea a bazei macroeconomice
relevante (datele CNSP din septembrie 2025 indicd o crestere nominalad a
consumului privat de +8,3%, in conditiile unei dinamici reale de +1,1% si a unei
inflatii medii anuale in 2025 de +7,1%). In proiectul de rectificare, aceste efecte
negative sunt partial contrabalansate de impactul pozitiv al cresterii cotelor de
TVA, estimat de MF la circa 5,9 mld. lei. Pe baza unei ipoteze prudente, de
mentinere a ritmului actual de crestere si in ultimele patru luni ale anului 2025,
la care se adaugd impactul cresterii TVA incepand cu 1 august, valoarea
proiectata pentru incasarile din TVA pare plauzibila.

o Accize: +0,5 mld. lei. Revizuirea pozitiva este determinata de evolutia peste
asteptari a fTncasarilor din accize in primele 8 luni ale anului (+15,9%,
comparativ cu o tinta stabilita in bugetul initial de +4,9%), dar si de efectul
majorarii nivelului accizelor (circa +1,5 mld. lei), masura adoptata in primul
pachet de corectie bugetara. Noua valoare a agregatului de accize corespunde

20 Se va vedea in nivelul incasarilor incepand cu luna septembrie.
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unui ritm de crestere de +6% in comparatie cu executia anului precedent.
Avand in vedere ca efectul amnistiei fiscale (care a amplificat executia bugetara
din 2024) este partial contrabalansat de cresterea accizelor din 2025, dar si
dinamica peste proiectie a executiei la 8 luni, tinta revizuita de incasari pare
prudenta.

o Alte impozite si taxe pe bunuri si servicii: +1,3 mld. lei. Revizuirea ascendenta
este determinata de executia peste asteptari (-13,6%, fata de -34% in proiectul
de buget) si de impozitul suplimentar pe cifra de afaceri realizata de institutiile
de credit, stabilit prin pachetul de corectie bugetara. Aceste efecte sunt
atenuate partial de reducerea contributiilor la Fondul de Tranzitie Energetica.

o Taxa pe utilizarea bunurilor, autorizarea utilizdrii bunurilor sau pe desfdsurarea
de activitdti: +0,6 mld. lei. Revizuirea pozitivd are in vedere includerea in
proiectie a impactului majorarii taxarii suplimentare a jocurilor de noroc (+0,5
mld. lei), masura instituitd prin pachetul de corectie bugetara.

o Impozitul pe comertul exterior (taxe vamale): +0,5 mld. lei. Revizuirea pozitiva
este in concordanta cu evolutia peste asteptari a executiei agregatului pe
primele 8 luni (+34,8%, in comparatie cu cresterea de +8,4% in bugetul initial).

- Contributii de asigurdri: +2,1 mld. lei. Revizuirea ascendenta a agregatului este
determinata de o dinamica a executiei la 8 luni (+10,3%) peste tinta din bugetul initial
(+8,7%) si de includerea in proiectii a efectului pozitiv al masurilor incluse in Legea
privind unele masuri fiscal-bugetare nr. 141/2025 (+1,4 mld. lei). Avand in vedere
evolutia proiectata a masei salariale pentru anul 2025 (+8,6%), care reprezinta baza
macroeconomica relevanta pentru acest agregat, si efectul noilor masuri adoptate,
tinta de crestere din proiectul de rectificare (+9,8%) pare plauzibila.

- Venituri nefiscale: -0,1 mld. lei. Executia la 8 luni reflecta un ritm de crestere de +4,6%,
in comparatie cu +7,5% 1n bugetul initial. Revizuirea descendenta reflectda numai
partial evolutia sub asteptari a agregatului, tinta din proiectul de rectificare pastrand
un ritm de crestere ridicat, de +7,2%, fata de executia anului precedent.

- Sumede la UE in contul platilor efectuate: -0,8 mld. lei. Revizuirea descendenta reflecta
absorbtia redusa din executie. Datele la 8 luni indicd o absorbtie de 16,2 mid. lei,
reprezentand 31% din suma prevazuta in bugetul initial. Tinta rectificata releva o
accelerare semnificativa a absorbtiei in ultimele luni ale anului.

- Sume aferente asistentei financiare nerambursabile alocate pentru PNRR: +2,1 mld.
lei. Datele executiei la 8 luni indica o absorbtie de circa 32% din valoarea planificata in
bugetul initial. Revizuirea pozitiva implicd o tinta mai optimista, fiind necesara o
crestere considerabilda a sumelor absorbite in ultimele 4 luni ale anului pentru
atingerea sa.

Avand in vedere rezultatele executiei la 8 luni, evolutiile istorice ale agregatelor de venituri
in ultimele luni ale anului, dinamica bazelor macroeconomice relevante si impactul bugetar
prezumat al pachetului de corectie, tinta revizuita de venituri din proiectul de rectificare
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poate fi considerata, in ansamblu, ca fiind plauzibila. Valori relativ optimiste previzionate
pentru unele categorii de venituri sunt compensate de proiectii prudente in cazul altora.
Atingerea proiectiilor de venituri, in special in cazul agregatelor de TVA, accize si contributii
de asigurari, este influentata pozitiv si conditionata de efectul prezumat al pachetului de
masuri adoptat in iulie 202521,

Este de repetat ca aceasta rectificare pare sa fie pozitiva, avand in vedere tinta initiala
(7,04% din PIB) in divort cu realitatea. in raport cu deficitul care ar rezulta in lipsa masurilor
de corectie (circa 9% din PIB), rectificarea vizeaza reducerea acestuia, deci este negativa.

Pe partea de cheltuieli bugetare are loc o majorare semnificativa (+31,8 mld. lei comparativ
cu bugetul initial) determinata, in principal, de suplimentarea alocarilor pentru cheltuielile cu
dobanzile, cu asistenta sociald, cu proiectele finantate din fonduri europene si a celor cu
bunuri si servicii?’>. Revizuirea ascendentd survine la majoritatea categoriilor principale de
cheltuieli, dupa cum urmeaza:

- Cheltuieli de personal: +0,8 mld. lei. Suplimentarea marginala a acestui agregat are in
vedere dinamica executiei bugetare la 8 luni, care indica o crestere a cheltuielilor de
personal cu 6,9% fata de perioada similara a anului precedent, in conditiile in care tinta
proiectatd in bugetul initial era de numai 3%. in proiectul de rectificare, noua tint3 de
crestere este de 3,5% si existd premise pentru a fi respectatd, avand in vedere:
(i) efectul de baza al majorarilor salariale acordate in 2024, care ar trebui sa se
tempereze pe masura ce ne apropiem de finele anului curent, diminuand si dinamica
cheltuielilor de personal; (ii) efectul masurilor de reducere a majorarii salariale pentru
personalul care gestioneaza proiecte finantate din fonduri europene, precum si cel al
limitarii stimulentelor prevazute in diverse acte normative pentru anumite categorii de
personal. Suplimentar, o eventuala adoptare a masurilor de reducere a numarului de
posturi din administratia centrald/locala ar putea genera economii la nivelul
cheltuielilor de personal.

- Bunuri si servicii: +3,9 mld. lei. Majorarea alocarii are in vedere dinamica executiei
bugetare la 8 luni, care arata o crestere a agregatului de bunuri si servicii cu 4%,
semnificativ peste tinta de 1,1% proiectata Tn bugetul initial. Sumele suplimentare se
regasesc in mare parte la nivelul Fondului national unic de asigurari sociale de sanatate
(FNUASS) pentru asigurarea continuitatii Tn acordarea materialelor si prestarilor de
servicii cu caracter medical (+3 mld. lei), bunurile si serviciile aferente FNUASS
reprezentand aproape 59% din totalul agregatului. Tinta de crestere din proiectul de
rectificare este de 5,2%, depasind dinamica inregistrata la 8 luni, posibil pentru a
acomoda cresterea TVA incepand cu 1 august.

- Dobénzi: +12,4 mld. lei, reprezentand cea mai ampla revizuire ascendenta operata, in
conditiile in care executia la 8 luni consemneaza o crestere a acestui agregat cu 45,2%

21 Se va vedea in nivelul Tncasarilor incepand cu luna septembrie.
22 Exista unele cheltuieli bugetare de tip one-off a ciror atenuare se va face in mod gradual, nefiind reflectate in
executia anului 2025.
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fata de perioada similara a anului precedent, tinta programata fiind de doar 15,4%.
Suplimentarea considerabila a cheltuielilor cu dobanzile este determinata de cresterea
randamentului obligatiunilor, de majorarea necesarului de finantare si, implicit, de
contractarea de Tmprumuturi noi, pe fondul discrepantei intre o tintd de deficit
nerealista (7,04%) si nevoile rezultate din executia bugetara. Noua tinta de crestere din
proiectul de rectificare este de 49,6%, peste dinamica executiei, pe fondul unor
imprumuturi noi probabile in ultima parte a anului.

Subventii: +0,4 mld. lei. Revizuirea marginala a agregatului este influentata
preponderent de alocadrile catre Ministerul Energiei pentru plata compensarii
preturilor la energia electrica si la energia termica.

Transferuri intre unitdti ale administratiei publice: -0,4 mld. lei.

Alte transferuri: +2,3 mld. lei, suplimentarea fiind operata cu precadere la nivelul
bugetului de stat (+1,7 mld. lei). Este de notat ca executia bugetara pe primele 8 luni
ale anului a consemnat o diminuare cu 1%, desi bugetul initial prevedea o diminuare
cu 5,3% fata de executia anului precedent. Tinta revizuita stabileste o crestere cu 1,2%
fata de anul 2024.

Asistentd sociald: +8,2 mld. lei. Revizuirea substantiala a agregatului reflectda in
principal majorarea cheltuielilor aferente bugetului de stat (+4,4 mld. lei) si bugetului
asigurarilor sociale de stat (+3,1 mld. lei) pentru plata drepturilor de pensie si a altor
drepturi de asistentd sociald, acordarea si decontarea concediilor medicale,
compensarea preturilor la energie pentru consumatorii casnici si acordarea de
vouchere pentru plata facturilor la energie. Executia la 8 luni indica o crestere cu 13,9%
a cheltuielilor cu asistenta sociald, aceasta dinamica reflectand impactul anualizat al
recalcularii pensiilor din sistemul public incepand cu 1 septembrie 2024, care ar trebui
s3 se tempereze pe méasura disipdrii efectului de baza. n acest context, noua tinta de
crestere din proiectul de rectificare este de 11,8%, existand premise pentru
respectarea acesteia. Totusi, pe langa dificultatea incadrarii in valorile programate
pentru acest agregat bugetar, constatata in majoritatea anilor precedenti, un risc
important este reprezentat de ,mica recalculare a pensiilor”, incluzand si contributiile
platite pentru venituri nepermanente, a carei implementare a fost amanata la acest
moment.

Alte cheltuieli: +0,3 mld. lei.

Proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare 2021-2027: -4,2
mld. lei. Tn urma acestei revizuiri, noul nivel programat al agregatului este de 56,3 mld.
lei, iar executia la 8 luni consemneaza un grad de realizare de doar 34,7%. Este de
presupus ca la finele anului gradul de absorbtie va fi mai ridicat.

Proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile aferente cadrului financiar
2014-2020: +0,7 mld. lei.

Proiecte cu finantare din sumele reprezentdnd asistenta financiard nerambursabild
aferentd PNRR: +2,6 mld. lei. Noul nivel programat al agregatului este de 34,8 mld. lei,
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iar executia la 8 luni consemneaza un grad de realizare de doar 30,6%, care probabil
va creste Tn perioada urmatoare.

- Proiecte cu finantare din sumele aferente componentei de imprumut a PNRR: +7 mld.
lei, reprezentand o crestere cu circa 48% fata de bugetul initial. Raportat la noua tint3,
executia la 8 luni indica un grad de realizare de 56,6%, in conditiile unei dinamici
similare anului anterior fiind posibila absorbtia integrala a sumei bugetate. Trebuie
totusi mentionat ca, spre deosebire de categoriile de cheltuieli aferente fondurilor
externe nerambursabile (care au contrapartidda pe partea de venituri), majorarea
sumelor aferente componentei de Tmprumut a PNRR se reflectd direct asupra
deficitului.

- Fonduri de rezervd: 2 mld. lei. Sumele se vor distribui ulterior pe categorii bugetare in
functie de necesitatile efective.

- Cheltuieli aferente programelor cu finantare rambursabild: -0,3 mid. lei.

- Cheltuieli de capital: -1,5 mld. lei. Diminuarea marginala a agregatului conduce la un
nivel programat de 60,2 mld. lei, executia la 8 luni consemnand un grad de realizare
de 60,3%. Totodata, revizuirea descendenta a cheltuielilor cu finantare nationala are
un efect direct de diminuare a deficitului bugetar.

Cheltuielile de investitii publice totale, din surse interne si externe, sunt majorate in planificare
cu 1,4 mid. lei (+0,9%) fata de nivelul prevazut in proiectul de buget (modificandu-se ca
ponderein PIB de la 7,9% la 8%, atat ca urmare a diminuarii marginale a proiectiei PIB nominal,
cat si ca efect al cresterii marginale a sumelor destinate investitiilor). In structurd, ponderea
in PIB a cheltuielilor de investitii publice este formata din:
- proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile (2,1% din PIB);
- proiecte cu finantare din asistenta financiara nerambursabild (1,8% din PIB) si din
componenta de imprumut (1,1% din PIB) aferente PNRR;
- cheltuieli aferente programelor cu finantare rambursabila (0,1% din PIB);
- cheltuieli de capital (2,7% din PIB) si alte transferuri de natura investitiilor (0,2% din
PIB).

in comparatie cu bugetul initial, majorari se regdsesc la nivelul proiectelor cu finantare din
sumele aferente componentei de imprumut a PNRR (+7 mld. lei, reprezentand o crestere de
circa 48% fata de bugetul initial) si din asistenta financiara nerambursabila aferenta PNRR
(+2,6 mld. lei). Aceste cresteri sunt in mare parte contrabalansate de diminuarea proiectelor
cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare (-6,5 mld. lei), a altor transferuri
de natura investitiilor si a cheltuielilor de capital (ambele cu -0,7 mld. lei) si a cheltuielilor
aferente programelor cu finantare rambursabila (-0,3 mld. lei).

Este de notat ca, in contextul eforturilor de diminuare a deficitului bugetar, in scenariul no-
policy change deficitul bugetar ar fi fost in jur de 9% din PIB. Cheltuielile de investitii
programate se situeaza la circa 8% din PIB. Rectificarea bugetara reorienteaza circa 3,9 mld.
lei, prevazuti initial a fi finantati din fonduri externe nerambursabile, catre componenta de
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fmprumut a PNRR. Avand in vedere necesitatea de a realiza consolidarea bugetara, este de
dorit ca demersurile de prioritizare a investitiilor si renegociere a PNRR sa ajute acest obiectiv.

Supracontractarea PNRR (conform declaratiilor Guvernului, contractare de 47,5 mld. euro,
comparativ cu o valoare re-negociata a PNRR de 21,6 mld. euro - dintre care 13,5 mld. euro
reprezinta componenta de granturi si 8,1 mld. euro componenta de imprumuturi) arata cat de
defectuoasa este programarea bugetara in Romania si colaborarea inter-ministeriala.

Investitiile publice reprezinta un pilon esential pentru modernizarea infrastructurii si pentru
convergenta economicd a Romaniei cu statele dezvoltate din UE. Tnsd acestea nu asigura
automat cresterea productiei de bunuri exportabile (tradables), fapt vizibil in cresterea rapida
a deficitului comercial si a celui de cont curent. Totodata, alocarile pentru investitii trebuie sa
tind cont de constrangerile financiare interne si externe, precum si de necesitatea imperioasa
de a reduce deficitul bugetar.

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de cheltuieli bugetare arata o
ajustare a acestora in raport cu executia bugetara curenta (in special la nivelul cheltuielilor
cu dobanzile, cu asistenta sociala si cu bunuri si servicii), crednd premisele pentru
respectarea noilor tinte propuse. Tnsd, existd riscuri cu privire la agregatul de asistenta
sociala, avand in vedere incertitudinile referitoare la ,,mica recalculare a pensiilor”, in timp
ce o eventuala adoptare a masurilor de reducere a numarului de posturi din administratia
centrald/locala ar putea genera economii la nivelul cheltuielilor de personal.

Trebuie subliniat ca presiunea asupra cheltuielilor bugetare se va accentua in anii ce vin ca
urmare a angajamentelor asumate de Romania pentru cresterea cheltuielilor de aparare.
Alocarea unui procent mai mare din PIB catre aparare va impune constrangeri suplimentare
asupra bugetului, intensificand nevoia de prioritizare si eficientizare a cheltuielilor publice
pentru a permite continuarea procesului de corectie a deficitului. Suplimentar, in prezent,
alocarile catre educatie si sanatate raman subdimensionate, in comparatie cu media din
statele membre ale UE si nevoile societatii romanesti.

Pe baza datelor disponibile, CF apreciaza ca noile coordonate ale constructiei bugetare sunt
compatibile cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in 2025, sub rezerva unor riscuri
care au fost evidentiate in cadrul analizei. Este de notat ca aceasta noua tinta trebuie
judecata in raport cu un deficit mai mare (in jur de 9% din PIB), ce se contura in lipsa unor
masuri de ajustare.

Celelalte pachete de masuri ce urmeaza a fi puse in aplicare pana la finele anului nu vor
modifica Tn mod fundamental executia bugetara din 2025. Acest lucru se explica prin natura
reformelor structurale, care au un impact vizibil pe termen mediu si lung, precum si prin
intervalul de timp scurt, ramas pana la finele anului, in care mai pot produce efecte.

Pachetul de masuri fiscal-bugetare adoptat in luna iulie are un impact pozitiv limitat asupra
deficitului din 2025, influentand executia bugetara incepand cu luna septembrie. Efectul de
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reducere a deficitului bugetar va fi insa considerabil mai mare in 2026, pe fondul impactului
anualizat al cresterii cotelor de TVA, introducerii CASS pentru veniturile din pensii mai mari de
3.000 de lei, taxarii suplimentare a institutiilor de credit si jocurilor de noroc si cresterii
suplimentare a accizelor, coroborat cu Tnghetarea salariilor si pensiilor. Suplimentar, impactul
anualizat al masurilor de restrangere a cheltuielilor in domeniul educatiei, de limitare a unor
sporuri in sectorul public, de revizuire a modului de calcul al indemnizatiilor de concediu si de
limitare a cheltuielilor determinate de persoanele care beneficiaza de asigurari de sanatate va
contribui la atenuarea traiectoriei cheltuielilor. Pe langa acestea, alte masuri incluse in
celelalte pachete (de exemplu, revizuirea modului de calcul a impozitului pe proprietate) vor
sprijini corectia bugetara in 2026.

Impactul prezumat al acestor masuri va conduce, la finele anului 2026, la un deficit in jur de
6,5% din PIB, ceea ce ar reprezenta o ajustare semnificativa fata de valorile foarte ridicate din
anii anteriori. Reducerea deficitului ar spori credibilitatea angajamentelor guvernamentale,
oferind Romaniei acces mai facil la finantare si refinantare pe pietele internationale, si ar
imbunatati perceptia de risc, contribuind la costuri mai reduse de imprumut.

Pe fondul deficitelor bugetare ridicate, datele din ultimii ani evidentiaza o traiectorie puternic
ascendenta a datoriei publice (in metodologie ESA 2010, ponderea datoriei publice in PIB a
crescut la 57,2% in iunie 2025, comparativ cu 54,8% in decembrie 2024 si cu 48,9% in
decembrie 2023). Daca nu ar fi fost adoptate masuri de corectie bugetara, intr-un scenariu de
tip no-policy change, ponderea datoriei publice in PIB ar fi avut o evolutie exploziva, cu cresteri
medii anuale de peste 6 pp, ajungand la 83% in 2029 si depasind pragul de 100% in 20322,

Aceasta traiectorie profund nesustenabild a datoriei publice evidentiaza urgenta adoptarii
masurilor de corectie bugetard, desi acestea sunt dureroase. In contextul noului cadru de
guvernanta al UE, sustenabilitatea datoriei publice este asigurata prin asumarea si respectarea
traiectoriei de corectie a deficitului bugetar. Considerand o perioada de corectie graduala,
intre 2025 si 2030, efortul de ajustare urmareste atingerea unui deficit bugetar de 3% din PIB
in 2030.

4. Absorbtia fondurilor europene

CF urmareste in mod sistematic si cu maxima atentie evolutia absorbtiei fondurilor europene
din ratiuni ce pot fi rezumate la i) contributia fondurilor europene, majoritatea
nerambursabile, la cresterea economiei reale; ii) contributia acestor fonduri la mentinerea
echilibrelor fiscal-bugetare si financiar-valutare si, iii) in plus, in cazul nerespectarii
calendarului consolidarii fiscale sub constrangerile Procedurii de Deficit Excesiv si daca nu
intreprinde actiuni eficiente (conform recomandarilor Consiliului), care sa conducd la
revenirea deficitului bugetar pe traiectoria asumata si convenita cu CE, Romania poate suferi
sanctiuni financiare, inclusiv suspendarea fondurilor europene.

230 analizd mai detaliata se regaseste in Anexa I.
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Analiza CF a gradului de absorbtie a fondurilor europene se concentreaza pe programele
finantate din Fondurile Structurale si de Coeziune aferente Cadrului Financiar Multianual
(CFM) 2021-2027 si, respectiv, Planului National de Redresare si Rezilienta (PNRR), ambele
gestionate de Ministerul Investitiilor si Proiectelor Europene (MIPE), care este autoritate de
management pentru cele 7 programe nationale ale CFM, fiind si coordonatorul national
al PNRR.

CF a subliniat in mod repetat in opiniile si rapoartele sale precedente ca, pentru Romania,
fondurile europene reprezinta o resursa financiara cheie a dezvoltarii economice si sociale,
prin prisma strategiei investitionale, ca si a sustenabilitatii finantelor publice. Este de o
importantd vitala ca Romania sa valorifice aceasta oportunitate istorica, beneficiind din
bugetul UE de alocari de peste 80 mld. euro (31 mld. euro Fonduri Structurale si de Coeziune
si peste 20 mld. euro din Politica Agricola Comuna si Politica de Coeziune). La acestea se
adauga alocari din PNRR de 12,1 mld. euro granturi (+1,4 mld. euro granturi din REPowerEU)
si 14,9 mld. euro imprumuturi prin Mecanismul de Redresare si Rezilienta (28,5 mld. euro in
total), cea mai importanta facilitate financiara din cadrul NGEU.

Tn urma re-negocierii, PNRR a fost diminuat la 21,6 mld. euro, dintre care 13,5 mld. euro
reprezinta componenta de granturi si 8,1 mld. euro componenta de imprumuturi, subiect ce
va fi dezvoltat ulterior.

Absorbtia Fondurilor Structurale si de Coeziune nerambursabile din CFM 2021-2027
constituie un obiectiv de maxim interes national pe termen scurt, mediu si lung, reprezentand
o resursa financiara esentiala pentru dezvoltarea sustenabila a economiei, printr-o serie de
efecte pozitive si de antrenare, precum: crestere inteligenta, digitalizare si instrumente
financiare, tranzitia verde si digitald, imbunatatirea calitatii sistemului de invatamant si
sanatate, cresterea gradului de ocupare a fortei de munca, dezvoltarea unei retele durabile de
transport si realizarea de investitii in infrastructura, reducerea disparitatilor sociale, a saraciei
si a excluziunii sociale.

Situatia absorbtiei fondurilor structurale si de coeziune
pentru perioada de programare 2021-2027 la data de 31.08.2025 (mil. euro)
Program 2021-2024 Estimari 2025 2021-2.025
CFM 2021-2027 2021.2027 Executia la 2025 Executia la Executia la
31.12.2024 31.08.2025 | 31.08.2025
Fonduri Structurale si
de Coeziune (FSC) din 30.744,04 2.424,62 4.867,99 3.055,66 5.480,28
care:
Avansuri din FSC 2.290,02 1.806,39 483,63 483,63 2.290,02
Rambursari din FSC 28.454,02 618,24 4.384,35 2.572,03 3.190,26

Sursa: Evolutia fluxurilor financiare dintre Romania si Uniunea Europeana (Balanta Financiara
Neta) 31.08.2025, Ministerul Finantelor
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La finele lunii august 2025, potrivit datelor MF prezentate mai sus, raportand rambursarile
efective de la CE in suma de 3,2 mld euro la totalul alocarilor de 30,7 mld. euro, rata de
absorbtie efectivd?* a Fondurilor Structurale si de Coeziune din CFM 2021-2027 era de
10,4%.

Tn contextul intern si international actual, marcat de riscuri economice majore si tensiuni
politice si geopolitice, inclusiv conflicte armate, absorbtia FSC in masura cat mai mare posibil
poate contribui la sprijinirea corectiei macroeconomice si a procesului de consolidare fiscala,
realizarea reformelor structurale si implementarea programelor de investitii, contracararea
incetinirii cresterii economice ce poate degenera in declin, atenuarea dezechilibrelor
financiare interne si externe, inclusiv valutare, mentinerea ratingului de tara la nivelul
investment grade si implicit, pentru sustinerea necesitatilor de finantare a deficitului bugetar
si de refinantare a datoriei publice la costuri rezonabile.

Prin Planul National de Redresare si Rezilienta (PNRR), ce include facilitatea Mecanismului
de Redresare si Rezilienta (MRR) aferent Next Generation EU, Romaniei i-au fost alocate 12,1
mld. euro granturi si 14,9 mld. euro imprumuturi, la care s-au adaugat 1,4 mld. euro granturi
din REPowerEU, totalul sumelor alocate prin MRR ridicandu-se la 28,5 mld. euro®.

Implementarea masurilor de reforme si investitii prevazute in PNRR se confrunta cu dificultati
majore si intarzieri semnificative, in contextul in care toate jaloanele si tintele, inclusiv cererile
de plata aferente, trebuie finalizate pana in august 2026, orice nerealizare transpunandu-se
in pierderi sau chiar returnari de fonduri.

Pana in luna august 2025, in cadrul MRR, Romania primise prefinantari de 4,1 mld euro (2,14
mld. euro componenta granturi si 1,94 mld. euro componenta imprumuturi), reusind sa
obtina aprobarea CE doar pentru doua cereri de plata insumand 5,3 mld. euro (3,6 mld. euro
componenta granturi si 1,7 mld. euro componenta imprumuturi). De precizat ca cererea de
platd nr. 2 a fost aprobata de CE in regim de suspendare de plati?®, retindnd o suma de 53 mil.
euro din cauza neindeplinirii a doua jaloane pe energie, recuperati partial in decembrie 2024
(37 mil. euro pe componenta imprumuturi).

Cererea de platd nr. 3, in valoare de 2,1 mld. euro (exclusiv prefinantari) transmisa, cu
intarziere, in decembrie 2023, a fost evaluata preliminar in mod pozitiv de CE in martie 20257,

24 Rata de absorbtie efectiva reprezinta raportul intre rambursarile din FSC de la CE si totalul alocarilor aferente.
Avansurile din FSC, chiar daca utilizate, partial sau total, reprezinta cheltuieli ce urmeaza a fi (sau nu) validate de
CE si nu pot fi luate Tn considerare la calculul ratei de absorbtie efective.

%5 fn urma re-negocierii, PNRR a fost diminuat la 21,6 mld. euro, dintre care 13,5 mld. euro reprezint
componenta de granturi si 8,1 mld. euro componenta de imprumuturi.

26 procedura de suspendare a platilor, care acorda un termen suplimentar pentru indeplinirea obiectivelor
intermediare, este explicatd la urmatorul link: https://commission.europa.eu/system/files/2023-
02/COM 2023 99 1 EN.pdf

27 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sv/ip 24 5242
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ins& abia in luna iunie 2025 a primit avizul Comitetului Economic si Financiar?®, plata fiind
efectuata la nivelul sumei de 1,3 mld. euro. Diferenta de 869 mil. euro (814 mil. euro —
componenta granturi si 55 mil. euro — componenta imprumuturi) a intrat sub incidenta
suspendarii de plati, cauzata de indeplinirea partiala sau neindeplinirea unui numar de 6
jaloane®. Cele 6 jaloane restante se refera la guvernanta intreprinderilor de stat (in special
operationalizarea AMEPIP si desemnarea administratorilor Tn companiile de energie),
contractele de investitii in transporturi si regimul fiscal special pentru microintreprinderi, care
nu au fost indeplinite In mod satisfacator. Romania va trebui, de asemenea, sa respecte
cerintele jalonului privind pensiile speciale, care ramane neindeplinit. CE va lua in considerare
plata diferentei de 869 mil. euro dacd, in termen de 6 luni, Romania va fi indeplinit satisfacator
jaloanele restante.

Calendarul platilor Comisiei Europene catre Romania, aferente PNRR,
in perioada 2021-august 2025 (inclusiv prefinantari)

Data Tip buget Cer;;i; L Suma (euro)

10 iun 2025 Granturi 3 622.487.484

10 iun 2025 Tmprumuturi 3 657.288.757

23 dec 2024 Tmprumuturi 2 (Partea 2) 37.055.259

25ian 2024 Granturi Prefinantare 288.078.244
29 sept 2023 Granturi 2 1.868.317.381

29 sept 2023 Tmprumuturi 2 893.345.055
27 oct 2022 Granturi 1 1.772.317.380

27 oct 2022 Tmprumuturi 1 789.672.460
13 ian 2022 Tmprumuturi Prefinantare 1.942.479.890
2 dec 2021 Granturi Prefinantare 1.851.159.668
TOTAL 10.722.201.578

Sursa: RRF Scoreboard — Romania https://ec.europa.eu/economy finance/recovery-and-

resilience-scoreboard/country overview.html

Examinarea calendarului platilor aferente PNRR, efectuate de CE catre Romania in perioada
2021-august 2025 (prezentat mai sus), pune in evidenta faptul ca din septembrie 2023 pana
in iunie 2025, timp de aproape doi ani, cu exceptia unei prefinantari de 288 mil. euro aferenta
REPowerEU, Romania nu a reusit sa absoarba nici un euro din fondurile PNRR! Acest fapt

28 Este de notat cd, dacd de reguld, CE examineaza cererile de platd primite de la tarile membre intr-un interval
de circa doua luni, dupa care comunica propunerea de a fi sau nu rambursata, total sau partial, cererea de plata
nr. 3 din partea Romaniei a inregistrat un record negativ absolut la nivelul UE, ramanand in stadiul de examinare
si plata partiala timp de 18 luni (decembrie 2023-mai 2025)!.
2https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/mex 25 1474
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releva deficitul de capacitate administrativa a autoritatilor in urmarirea atingerii tintelor si
jaloanelor din PNRR, respectiv pentru realizarea reformelor si implementarea investitiilor cu
respectarea termenelor asumate.

Fara a ignora si o anumita indecizie din partea CE, determinata probabil de prelungirea
consultdrilor, uneori contradictorii, cu autoritatile romane, de facto, aceastd intarziere nu a
permis depunerea cererii de plata nr. 4, indiferent daca aceasta ar fi fost pregatita sau nu.

Rezumand, ratele de absorbtie efective (exclusiv prefinantari) ale fondurilor aferente PNRR
sunt extrem de scazute Tn raport cu timpul ramas pana la incheierea acestui program,
respectiv august 2026. Pe ansamblul PNRR, la jumatatea anului 2025, rata de absorbtie
efectiva era de 23,3%, pe componenta granturi fiind de 31,6%, iar pe componenta
imprumuturi de 15,8%.

Rata de absorbtie efectiva a fondurilor aferente PNRR la data de 31.08.2025
lati E
Tip buget Alocari :)::Tjiis a?(-zt;ndaenfé;i Rata efectivd de
pbug (mil. euro) .p ’ absorbtie (%)
(mil. euro)
Granturi 13.566 4,263 31,6%
Tmprumuturi 14.931 2.377 15,8%
Total PNRR 28.497 6.640 23,3%

Sursa: Comisia Europeana, Ministerul Finantelor, calcule CF

Nivelul scazut al realizarilor pe o perioada de patru ani in raport cu termenul de finalizare a
tuturor jaloanelor si tintelor aferente PNRR (pana la finele lunii august 2025 doar 27% din
jaloane si tinte fusesera indeplinite!3?), face extrem de dificila recuperarea intarzierilor in doar
un an, ceea ce implica riscul pierderii unor sume semnificative de bani europeni si nerealizarea
unor importante reforme si proiecte de investitii.

Autoritatile din Romania si CE au negociat revizuirea PNRR, urmarindu-se absorbtia integrala
a fondurilor nerambursabile, simplificarea tintelor si jaloanelor, mentinerea proiectelor
mature cu grad scazut de risc privind implementarea pana in august 2026, reprogramarea
cererilor de platd. in Comunicatul de pres3 al MIPE de la finele lunii iulie3? se precizeaza c, in
urma consultarilor tehnice si intalnirilor la nivel inalt, negocierile privind revizuirea PNRR au
fost finalizate, principalele rezultate fiind alocarea integrala a fondurilor nerambursabile,

30 n cadrul reuniunii Comitetului Interministerial de Coordonare a Planului National de Redresare si Rezilient3
din ziua de 12 februarie 2025, la care au participat reprezentantii Comisiei Europene, inclusiv Céline Gauer,
Directorul General SG RECOVER, Guvernul Romaniei a fost supus unor critici foarte dure din partea CE pentru
restantele in implementarea PNRR, cu precizarea ca Romania risca sa piarda 10 mld. euro din fondurile europene
alocate prin PNRR.

31 https://ec.europa.eu/economy finance/recovery-and-resilience-scoreboard/country overview.html
32

https://mfe.gov.ro/romania-finalizeaza-negocierile-cu-comisia-europeana-pentru-revizuirea-pnrr-investitii-

critice-salvate-si-noi-finantari-obtinute/
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obtinerea unor finantari suplimentare destinate proiectelor aflate in implementare si o
alocare totala pe componenta imprumut de 8 mid. euro.

La jumatatea lunii august, Guvernul a aprobat un Memorandum?3? al MIPE, cu privire la
renegocierea si revizuirea PNRR. Conform Memorandumului, noua alocare pentru Romania a
fost stabilita la nivelul de 21,6 mld. euro (fata de 28,5 mld. euro, alocarea initiald),
componenta granturi mentinandu-se in integralitate, in timp ce valoarea componentei
Tmprumuturi a fost redusa la 8,1 mld. euro (fata de 14,9 mld. euro prevazuta initial) pentru a
evita un impact negativ asupra deficitului bugetar. Ca urmare a noii alocari, cifrele referitoare
la rata de absorbtie efectiva a fondurilor PNRR prezentate anterior se modifica dupa cum
urmeaza: total PNRR 30,7%, componenta imprumuturi 29,7%, in timp ce componenta
granturi ramane la nivelul de 31,6%.

La data de 18 august a.c., Guvernul a aprobat o Ordonanta de Urgenta (nr. 41/19.08.2025)34

privind instituirea unor masuri pentru prioritizarea si monitorizarea investitiilor finantate prin

PNRR, care, in principal, prevede:

= Proiectele cu o rata de executie de peste 30% raman in PNRR, sub conditia sa fie finalizate
pana la 31 august 2026.

= Renuntarea la proiectele de investitii fara ordin de Tncepere a lucrarilor, pentru ca
resursele sa se concentreze pe initiative aflate intr-un stadiu avansat, cu grad scazut de
risc privind implementarea acestora pana la finele lunii august 2026.

= Suspendarea proiectelor de investitii cu o rata de executie intre 0% si 30%, din cauza
riscului ridicat de nefinalizare in termen, respectiv august 2026.

= Ministerele de linie, in termen de 15 zile de la adoptarea OUG, trebuie sa transmita liste
detaliate cu proiectele care respecta aceste criterii, dar si costurile, sursele de finantare,
precum si riscurile asociate neimplementarii.

= Prioritizarea finalizarii proiectelor avansate, urmand sa fie identificate surse alternative
de finantare pentru acestea (programe cu finantare europeana CFM 2021-2027, respectiv
2028-2034, bugete locale sau linii de creditare internationale).

Trebuie mentionat ca aceste masuri nu presupun abandonarea definitiva a proiectelor aflate
in stadii incipiente®, ci o reasezare a prioritatilor si o analizd ulterioara privind identificarea
fondurilor din alte surse pentru a putea continua acele proiecte care sunt suspendate. Astfel,
MIPE va identifica surse alternative de finantare pentru proiectele care nu pot fi finalizate
pand la 31 august 2026 sau care nu se mai incadreaza in plafonul bugetar (circa 17.000
proiecte), astfel incat investitiile utile, inclusiv pentru renovari de scoli, dotare, componente

33 https://sgg.gov.ro/1/wp-content/uploads/2025/08/MEMO-2.pdf
34 https://legislatie.just.ro/public/DetaliiDocument/301423
35 proiectele cu un progres sub 30% vor putea continua doar prin aprobare a Guvernului, pe baza avizului MF si

al MIPE, iar proiectele care au depasit pragul de 30% vor fi mentinute numai daca exista garantia finalizarii lor
pana la 31 august 2026, cu avizul MIPE.
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de eficienta energetica, dezvoltarea infrastructurii de transport si a comunitatilor locale s.a.
sa nu fie irosite.

Ordonanta instituie un mecanism de exceptie pentru proiectele care trebuie accelerate, astfel
incat Romania sa indeplineasca jaloanele convenite cu CE si se interzice utilizarea fondurilor
PNRR pentru investitiile semnalate ca fiind in neconformitate cu legislatia europeana in
domeniul achizitiilor publice.

Tn ceea ce priveste programele nationale de investitii — PNDL 1 si 2, ,Anghel Saligny”, dar si
alte programe gestionate de Compania Nationala de Investitii —, Ordonanta introduce reguli
speciale pentru anul 2025 privind asumarea de noi angajamente si atribuirea de noi
contracte.

n luna august 2025, pe lang3 resetarea listei proiectelor de investitii finantate din fondurile
PNRR conform criteriilor stabilite, autoritatile din Romania s-au confruntat cu problema
supracontractarii, care este mult peste limita de 21,6 mld. euro (valoarea revizuita a PNRR).
Supracontractarea a complicat selectia proiectelor mentinute in PNRR si finantarea
multiplelor lucrari incepute, creand presiuni si asupra bugetului de stat, atat in acest an, cat si
in 20263,

Autoritatile din Romania au operat toate aceste modificari cu acordul expertilor CE, astfel incat
PNRR revizuit a fost transmis la Bruxelles la data de 12 septembrie 2025, asa cum se confirma
in Tabloul de Bord al CE¥". Tn aceste circumstante, se prefigureazi o ameliorare a ratelor de
absorbtie a fondurilor aferente CFM 2021-2027, respectiv PNRR.

5. Conformarea cu regulile fiscale

Proiectul rectificarii bugetare prevede modificarea plafoanelor in termeni nominali pentru
indicatorii specificati in cadrul fiscal-bugetar pe anul 2025, stabiliti prin Legea nr. 8/2025, dupa
cum urmeaza:
e plafonul nominal al deficitului BGC este majorat cu 25,1 mld. lei, pana la nivelul de
159,8 mld. lei;
e plafonul nominal al cheltuielilor totale ale BGC, exclusiv asistenta financiara din partea
Uniunii Europene si a altor donatori este majorat cu 30 mld. lei, pana la nivelul de 744,5
mld. lei;
e plafonul nominal al deficitului primar al BGC este majorat cu 12,7 mld. lei, pana la
nivelul de 105,5 mld. lei.

36 https://www.bursa.ro/-pislaru-am-gasit-un-pnrr-intarziat-si-supracontractat-cu-19-miliarde-euro-peste-

limita-reala-63440753#google vignette

37 https://ec.europa.eu/economy finance/recovery-and-resilience-scoreboard/country overview.html
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Totodata, si indicatorii exprimati ca pondere in PIB s-au majorat fata de limitele prevazute prin
Legea nr. 8/2025 (8,4% din PIB fata de 7% din PIB Tn cazul deficitului BGC, respectiv 9% fata de
8,9% din PIB in cazul cheltuielilor de personal ale BGC).

n ceea ce priveste plafonul datoriei publice, conform metodologiei UE, acesta a fost majorat
cu ocazia rectificarii bugetare pana la nivelul de 59,6% din PIB, fatd de 58,5% din PIB in
momentul elaborarii bugetului initial.

Proiectul de ordonanta a Guvernului privind rectificarea bugetului de stat pe anul 2025
stipuleaza derogarile necesare de la regulile fiscale instituite de LRFB si redefineste plafoanele
agregatelor bugetare in concordanta cu nivelurile prevazute in propunerea de rectificare.

Concluzii

e Cele trei mari agentii de rating au reconfirmat riscul suveran al Romaniei la un nivel
imediat deasupra celui de junk (nerecomandat pentru investitii) pornind de la masurile
intreprinse de noul guvern. Tn prima parte a anului exista riscul unei retrogradari a
riscului suveran.

e Dupa discutii cu CE, Guvernul Romaniei a revizuit tinta de deficit cash pentru acest an
la 8,4% din PIB. Tn 2026, deficitul cash ar trebui si fie in jur de 6,5% din PIB. Aceast3
revizuire are In vedere presiunile foarte mari asupra bugetului public in anul 2025.

e Corectia bugetara antamata de noul guvern poate fi punctul de inflexiune in
restabilirea Tncrederii in finantele publice din Romania, dar procesul este anevoios si
va dura mai multi ani.

e Tnlipsa masurilor de corectie din acest an, dupa cum indic3 executia bugetard la 8 luni,
deficitul bugetar ar ajunge in jur de 9% din PIB.

e Afirmatia ca ajustarea deficitului bugetar conduce la o criza economica omite faptul ca
Romania nu poate perpetua deficite de 9% din PIB. Tn plus, corectia este gradual3.

e CF a subliniat in documentele sale ca ajustarea deficitului bugetar nu se poate face
exclusiv pe partea de cheltuieli si aceasta judecata se verifica in configuratia masurilor
initiate de noul guvern.

e Rationamentul potrivit caruia s-ar putea obtine o colectare rapida mult mai buna de
taxe si impozite, care sa evite schimbari in regimul fiscal, este iluzoriu. Schimbarile in
regimul fiscal au fost impuse de realitatea nemiloasa a unui acces tot mai dificil la
finantare si refinantare. Timpul nu mai avea rabdare cu o tara care terminase anul 2024
cu un deficit bugetar record in UE.

e O rectificare ce muta tinta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7,04% (cum era in
bugetul aprobat) la 8,4% din PIB ar putea fi considerata ca fiind ,, pozitiva”, dar:
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o Tinta initiala de 7,04% era departe de realitate, supraestimand venituri si
subestimand cheltuieli Tn mod deliberat — ceea ce a fost reliefat de documente
ale institutiilor internationale, ale CE, ale CF, ale unor analisti autohtoni.

o In judecarea corectiei bugetare in curs se cuvine s avem in vedere nivelul
deficitului bugetar care s-ar inregistra intr-un scenariu cand nu s-ar adopta
masuri de ajustare, desi este clar ca pietele ar fi reactionat virulent la lipsa de
masuri de corectie bugetara.

o Reperul ce indica natura rectificarii bugetare din septembrie 2025 este un nivel
al deficitului in jur de 9% din PIB (in scenariul no-policy change). Inferenta este
ca rectificarea bugetara este negativa.

Impactul masurilor pentru 2025 ar fi de circa 0,6% din PIB, daca nu se au in vedere
optimizari in efectuarea de investitii publice.

Investitiile publice (ce includ si pe cele finantate din bani europeni) ar fi, potrivit
rectificarii bugetare, de circa 8% din PIB, ceea ce este de pus in relatie si cu faptul ca in
2026 se termina finantarea din PNRR.

Deficitul bugetar din Romania este un exemplu flagrant de dominanta fiscala, care nu
numai ca vulnerabilizeaza accesul la finantare si refinantare in sine, dar exercita si o
presiune mare asupra conduitei politicii monetare. Cererea agregata in exces
alimenteaza inflatia si obliga banca centrala sa mentina ratele de politica monetara la
niveluri Tnalte. Trebuie remarcat aici sindromul deficitelor gemene, cu un deficit de
cont curent ce a depasit 8% din PIB in 2024 si care s-a finantat preponderent prin
imprumuturi. Dimensiunea deficitelor gemene singularizeaza Romania in cadrul UE.

Corectia bugetara este absolut necesara si pentru a mentine increderea in moneda
nationald; corectia poate preveni o fuga (un run) de moneda nationala.

Evolutia mediului international (razboi comercial, incetinire de activitate economica in
Europa, fragmentare economica si regionalizare de fluxuri comerciale, nevoia de
crestere de cheltuieli cu apdrarea, tensiuni geopolitice, incertitudini ce cresc
aversiunea fata de risc, etc.) complica enorm inevitabila corectie bugetara din
Romania.

Nu poate fi vorba de aderarea la Zona Euro daca nu se va realiza consolidarea bugetara.

Exista o povara suplimentara a cresterii cheltuielilor militare in anii ce vin. Reducerea
evaziunii fiscale ne poate ajuta in aceasta privinta, avand in vedere nivelul de colectare
al veniturilor fiscale foarte mic.

Corectia este dureroasa si pentru a fi realizata este nevoie de liniste sociala si
solidaritate, chiar daca aceste deziderate pot suna ca naive.

Coroborarea informatiilor si datelor economice recente cu dinamica variabilelor
macroeconomice relevante proiectate (in septembrie a.c.) de CNSP (PIB real, deflator
PIB, inflatie, coordonate ale pietei muncii) conduce la concluzia unei traiectorii posibile
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a acestor agregate pentru anii 2025 si 2026, existand, in plus, marje de siguranta la
nivelul majoritatii indicatorilor.

Putem remarca ca proiectia inflatiei si a deflatorului PIB sunt deosebit de prudente, iar
valori mai mari ale acestora ar putea duce, atat printr-un efect de numitor (PIB nominal
mai mare), cat si prin majorarea nominala a majoritatii veniturilor bugetare, la o
influenta favorabila asupra variabilelor fiscale exprimate ca raport in PIB, cu toate
efectele negative asupra cresterii economice reale.

Riscurile la adresa proiectiei macroeconomice provin din evolutia mediului extern
(aversiune la risc a pietelor internationale, cu efect asupra volumului si costului de
finantare a datoriei romanesti, precum si dinamica economiei mondiale si, in special,
a celei europene), din dimensiunea si viteza absorbtiei fondurilor europene
multianuale si aferente PNRR, precum si din aplicarea consecventd a planului de
ajustare fiscal-bugetar adoptat.

Tinta de venituri din proiectul de rectificare poate fi considerata, in ansamblu, ca fiind
plauzibila.

Analiza revizuirilor propuse pentru principalele categorii de cheltuieli arata o ajustare
a acestora n raport cu executia bugetara curenta (in special la nivelul cheltuielilor cu
dobanzile, cu asistenta sociald si cu bunuri si servicii), creand premisele pentru
respectarea noilor tinte propuse.

Pe baza datelor disponibile, CF apreciaza ca noile coordonate ale constructiei bugetare
sunt compatibile cu un deficit bugetar cash in jur de 8,4% din PIB in 2025, sub rezerva
unor riscuri care au fost evidentiate Tn cadrul analizei. Este de notat ca aceasta noua
tinta trebuie judecata in raport cu un deficit mai mare (in jur de 9% din PIB), ce se
contura in lipsa unor masuri de ajustare.

Pachetul de masuri fiscal-bugetare adoptat in luna iulie are un impact pozitiv limitat
asupra deficitului din 2025, influentdand executia bugetara fincepand cu luna
septembrie. Efectul de reducere a deficitului bugetar va fi insa considerabil mai mare
in 2026, conducand la un deficit in jur de 6,5% din PIB, ceea ce ar reprezenta o ajustare
semnificativa fata de valorile foarte ridicate din anii anteriori.

Tn ceea ce priveste plafonul datoriei publice, conform metodologiei UE, acesta a fost
majorat cu ocazia rectificarii bugetare pana la nivelul de 59,6% din PIB, fata de 58,5%
din PIB in momentul elaborarii bugetului initial.

Daca nu ar fi adoptate masuri de corectie bugetard, intr-un scenariu de tip
no-policy change, ponderea datoriei publice in PIB ar avea o evolutie exploziva, cu
cresteri medii anuale de peste 6 pp, ajungand la 83% in 2029 si depasind pragul de
100% in 2032. Aceasta traiectorie profund nesustenabila a datoriei publice evidentiaza
urgenta adoptarii masurilor de corectie bugetars, desi acestea sunt dureroase. In
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contextul noului cadru de guvernanta al UE, sustenabilitatea datoriei publice este
asigurata prin asumarea si respectarea traiectoriei de corectie a deficitului bugetar.

e Absorbtia fondurilor europene, resursa financiara esentiala pentru dezvoltarea
sustenabila a economiei si mentinerea echilibrelor fiscal-bugetare si financiar-valutare,
s-a confruntat cu dificultati majore siintarzieri semnificative legate in principal de slaba
capacitate administrativa. La finele lunii august 2025, potrivit datelor MF, raportand
rambursarile de la CE in suma de 3,2 mld euro la totalul alocarilor de 30,7 mld. euro,
rata de absorbtie efectiva (exclusiv avansuri) a Fondurilor Structurale si de Coeziune
din CFM 2021-2027 era de 10,4%.

e 1n cazul PNRR, la finele lunii august 2026, rata de absorbtie efectivd (exclusiv
prefinantdri) era de 30,7%, cu mentiunea ca prin revizuirea PNRR noua alocare pentru
Romania a fost stabilita la nivelul de 21,6 mld. euro.

Opiniile si recomandarile formulate mai sus de CF au fost aprobate de Presedintele Consiliului
Fiscal, conform prevederilor art. 56, alin. (2), lit. d) din Legea nr. 69/2010 republicata, in urma
insusirii acestora de membrii Consiliului, prin vot, in sedinta din data de 30 septembrie 2025.

30 septembrie 2025 Presedintele Consiliului Fiscal

Acad. Daniel DAIANU
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ANEXE

Anexa I: Dinamica preconizata a datoriei publice a Romaniei intr-un scenariu de tip
no-policy change si in scenariul corectiei bugetare pe o perioada de 6 ani

Tn Romania, politicile fiscale prociclice din ultimii ani, materializate prin majorari de cheltuieli
publice permanente, venituri fiscale scazute si prin derogari multiple de la regulile fiscale, au
condus la o crestere accentuata a deficitului bugetar, cu implicatii negative semnificative
asupra traiectoriei datoriei publice. Ultimele evaludri ale CE® indicau pentru Roméania o
dinamica a datoriei publice care nu este sustenabila pe termen lung, costurile de finantare ale
acesteia atingand valori ridicate, mult peste cele specifice unei tari cu rating recomandat
investitiilor.

Traiectoria proiectatda pentru datoria publicd, intr-un scenariu de tip no-policy change,
utilizand metodologia DSA, ipotezele si regulile care stau la baza noului cadru de guvernanta
al UE, si avand in vedere ultimele date si proiectii ale CE, este prezentatd in Graficul 1%°
(simularea nu are in vedere efectele pachetului de corectie bugetara, adoptat in iulie 2025,
care vor fi vizibile incepand cu executia lunii septembrie 2025).

Rezultatele proiectiei indica, intr-un scenariu de tip no-policy change, o dinamica exploziva a
ponderii datoriei publice in PIB, cu cresteri medii anuale de peste 6 pp din PIB. Astfel, in lipsa
adoptarii unor masuri de corectie bugetara, ponderea datoriei publice in PIB ar urca la circa
83% 1n 2029, depdsind media actuald a datoriei publice in PIB din UE (in 2024, media datoriei
publice in UE a fost de 81%), si ar trece de pragul de 100% in 2032, ajungand la circa 103% din
PIB. Datele efectiv inregistrate Tn ultimii ani confirma traiectoria puternic ascendenta a
datoriei publice (ponderea datoriei publice in PIB a crescut la 57,2% in iunie 2025, comparativ
cu 54,8% in decembrie 2024 si cu 48,9% in decembrie 2023).

Pe un orizont mai indepartat, intervalele probabile de variatie se amplifica, reflectand o
incertitudine ridicatda. De mentionat ca, si in scenariile cele mai optimiste (corespunzatoare
percentilei 10, regdsita in partea inferioara a intervalului probabil de variatie), construite pe
baza simularilor stocastice istorice, datoria publica are o evolutie ascendenta ampld, depasind
procentul de 100% in 2036.

Ipotezele scenariului de tip no-policy change arata ca principala cauza a cresterii datoriei
publice este deficitul primar, acesta variind pe intreg orizontul proiectiei in jurul valorii de 6,5%
din PIB pentru a reflecta prezumtia mentinerii situatiei curente, caracterizata de cheltuieli
permanente ridicate si venituri fiscale insuficiente.

38 Debt Sustainability Monitor, 2024.

39 Estimarile au fost realizate in Python, utilizind codul de replicare al analizei DSA, elaborat de Darvas, Z., L.
Welslau si J. Zettelmeyer (2023). A quantitative evaluation of the European Commission’s fiscal governance
proposal, Working Paper 16/2023, Bruegel.
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Graficul 1: Traiectoria proiectata a datoriei publice a Romaniei

intr-un scenariu de tip no-policy change (% din PIB)
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Nota: Intervalele de incertitudine sunt determinate pe baza a 10.000 de traiectorii alternative

pentru datoria publicd, generate prin simuldri stocastice. Acestea utilizeazd socuri simetrice,
extrase din distributia istoricd a variabilelor macroeconomice cheie. Perioada simuldrii este
comparabild cu scenariul ajustdrii de 6 ani, urmat de o perioadd de evaluare a sustenabilitdtii
de 10 ani.

Sursa: calcule proprii ale CF pe baza codului de replicare al analizei DSA

Cu toate ca exercitiul de proiectare a traiectoriei datoriei publice pe termen lung este
contrafactual, scenariul no-policy change fiind implauzibil avand in vedere dinamica exploziva
a datoriei publice in PIB si ipoteza non-reactiei pietelor si agentiilor de rating, el releva cu atat
mai mult urgenta masurilor de corectie bugetars. Tn lipsa acestora, intr-un orizont scurt de
timp, ajustarea deficitului ar fi fost realizata de piete. O asemenea corectie ar fi fost severa,
implicand o crestere abrupta a randamentelor suverane, o depreciere a monedei nationale,
costuri sociale ridicate si reduceri ad-hoc de cheltuieli publice.

Desi PBSTM a stabilit o traiectorie de consolidare a deficitului bugetar pe 7 ani, realismul
acesteia a fost pus sub semnul intrebarii de stabilirea unui punct de plecare eronat, precum si
de lipsa specificarii masurilor concrete de crestere a veniturilor bugetare, respectiv, de
reducere a cheltuielilor bugetare. In anul 2024 s-a incheiat cu un deficit bugetar de 9,3% din
PIB in termeni ESA, depdsind semnificativ estimarea de 7,9% din PBSTM. Aceastd abatere a
invalidat punctul de plecare al PBSTM si, implicit, ipotezele acestuia. De asemenea, a creat
premisele pentru o corectie bugetara mai severa in anii urmatori.
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Astfel, Tn iunie 2025, Consiliul UE a revizuit traiectoria cheltuielilor nete la 2,8% in 2025, 2,6%
in 2026, 4,6% in 2027, 4,4% in 2028, 4,2% in 2029 si 4,0% in 2030%°. Aceste valori implica o
finalizare a procedurii de deficit excesiv pana in 2030, dar si un efort mai ridicat in primii ani
ai perioadei de ajustare. In comparatie, PBSTM prevedea o perioada de ajustare a datoriei
publice de 7 ani (2025-2031) si o traiectorie a cheltuielilor nete de 5,1% Tn 2025, 4,9% in 2026,
4,7% in 2027, 4,3% in 2028, 4,2% in 2029, 3,9% in 2030 si 3,8% in 2031.

Efortul de corectie bugetara este reflectat in pachetul de masuri fiscal-bugetare, adoptat in
iulie 2025, care prevede o crestere a veniturilor bugetare cu 1,75% din PIB in 2026, in linie cu
recomandarea Consiliului UE, din iunie 2025, de crestere a veniturilor bugetare cu 1,7% din
PIB. Suplimentar, masurile au inclus o inghetare a cheltuielilor cu personalul si cu asistenta
sociald in 2026, contrar proiectiilor din PBSTM care prevedeau o indexare a acestora.
Adoptarea acestui pachet releva faptul cd amanarea corectiei bugetare implica masuri mai
dure si costuri sociale mai ridicate pentru a aduce dinamica datoriei publice catre o traiectorie
sustenabila.

Corectia mai severa fata de ipotezele din PBSTM este evidentiata si de amplitudinea ajustarii
soldului primar structural. Astfel, avand in vedere ultimele date si proiectii ale CE din 2025,
pentru a asigura o traiectorie descendentd a datoriei publice si, implicit, sustenabilitatea
acesteia, pe o perioada de ajustare de 6 ani (2025-2030), Romania ar trebui sa tinteasca
atingerea unui sold primar structural de 1,75% din PIB*! in 2030 (in comparatie, in PBSTM,
tinta pentru soldul primar structural era de 1,7% in 2031).

Atingerea unui sold primar structural de 1,75% din PIB, intr-o perioada de 6 ani, echivaleaza,
avand in vedere ipotezele si datele CE, cu un deficit bugetar de circa 3% din PIB, valoare de
atins in 2030. Avand in vedere ca in 2024 s-a consemnat un deficit primar structural de 6,4%
din PIB, corectia bugetara echivaleaza cu un efort de ajustare de circa 8,15 pp pe o perioada
de 6 ani. Rezultatele modelului DSA, pentru o perioada de ajustare de 6 ani, indica atingerea
unui punct maxim al datoriei publice Tn perioada 2028-2029, de circa 68,8% din PIB (Graficul
2). Ulterior, din 2030, datoria urmeaza o traiectorie descendenta.

n conditiile unei perioade de ajustare de 6 ani si a atingerii tintei de sold primar structural la
finalul acesteia, iar ulterior in ipoteza unui scenariu de tip no-policy change, traiectoria
datoriei publice este descendenta pe termen lung. Probabilitatea de scadere a datoriei publice
pentru o perioada de cinci ani, dupad incheierea perioadei de ajustare, este validatda Tn
percentila 70%2, iar traiectoria datoriei coboara continuu pentru 10 ani (criteriile de evaluare
utilizate de CE pentru stabilirea plauzibilitatii traiectoriei descendente a datoriei publice).

40 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=COM:2025:344:FIN

41 Aceastd valoare a soldului structural respecti criteriile CE privind datoria publica din noul cadru de guvernanta
economica: (i) traiectoria datoriei s coboare continuu (sau sa ramana la valori prudente) pentru 10 ani, in cazul
scenariilor deterministe din cadrul analizei de sustenabilitate a datoriei; (ii) in urmatorii cinci ani de la finalizarea
PBSTM, ponderea datoriei publice n PIB va scadea cu o probabilitate de cel putin 70%.

42 Circa 70% din scenarii au o traiectorie descendenta pentru ponderea datoriei publice in PIB.

36


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=COM:2025:344:FIN

Scenariul indica o corectie bugetara dificila in urmatorii ani, Tnsa aceasta permite asigurarea
sustenabilitatii traiectoriei datoriei publice.

Graficul 2: Traiectoria proiectata a datoriei publice a Romaniei

intr-un scenariu de ajustare liniara pe 6 ani, 2025-2030 (% din PIB)
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Nota: Intervalele de incertitudine sunt determinate pe baza a 10.000 de traiectorii alternative
pentru datoria publicd, generate prin simuldri stocastice. Acestea utilizeazd socuri simetrice,
extrase din distributia istoricd a variabilelor macroeconomice cheie. Perioada simuldrii
corespunde perioadei de ajustare de 6 ani si perioadei de evaluare a sustenabilitdtii de 10 ani.

Analiza sustenabilitatii datoriei publice a Romaniei demonstreaza importanta unei planificari
bugetare predictibile, bazatd pe reguli. Tn contextul noului cadru de guvernantd al UE,
sustenabilitatea datoriei publice este asigurata prin asumarea si respectarea traiectoriei de
corectie a deficitului bugetar, stabilitd in PBSTM. Tns&, avand in vedere c3 anul 2024 s-a
incheiat cu un deficit bugetar ESA mai mare cu 1,4 pp din PIB decat se anticipase in PBSTM,
punctul de plecare al proiectiei este semnificativ mai inalt. Astfel, corectia bugetara va fi mai
severa 1n anii urmatori, necesitand masuri suplimentare de crestere a veniturilor bugetare si
de reducere a cheltuielilor bugetare, in comparatie cu cele prevazute initial Tn PBSTM.
Considerand o perioada de ajustare de 6 ani, efortul de ajustare a soldului primar structural
pentru stabilizarea traiectoriei datoriei publice ar fi de 8,15 pp din PIB. Desi corectia necesara
este considerabila, aceasta este absolut necesard, asa cum a aratat si traiectoria proiectata a
datoriei publice intr-un scenariu de tip no-policy change.
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VENITURI TOTALE 574.598,8 667.523,11 674.181,27 99.582,51 6.658,16 17,33% 1,00%
Venituri curente 530.281,4 578.311,22 582.923,87 52.642,47 4.612,64 9,93% 0,80%
Venituri fiscale 291.708,1 319.654,43 322.260,26 30.552,16 2.605,82 10,47% 0,82%
Impozitul pe profit,
salarii, venit si castiguri din 90.776,7 102.659,09 104.195,42 13.418,71 1.536,33 14,78% 1,50%
capital
Impozitul pe profit 35.979,1 41.274,61 39.860,00 3.880,92 -1.414,61 10,79% -3,43%
< venit Imporzitul pe salari 49.044,8 56.552,31 58.235,21 9.190,43 1.682,90 18,74% 2,98%
Alte impozite pe
venit, profit si castiguri din 5.752,8 4.832,16 6.100,21 347,36 1.268,04 6,04% 26,24%
capital
__Impozite si taxe pe 8.286,6 10.015,41 10.160,32 1.873,72 144,91 22,61% 1,45%
proprietate
_ Impozite si taxe pe 189.060,3 203.102,40 203.581,57 14.521,31 479,17 7,68% 0,24%
bunuri sl servicil
TVA 120.946,1 136.089,24 134.147,37 13.201,29 -1.941,87 10,92% -1,43%
Accize 46.328,1 48.589,31 49.102,92 2.774,83 513,61 5,99% 1,06%
Alte impozite si 13.413,7 8.852,27 10.139,57 -3.274,10 1.287,31 -24,41% 14,54%
taxe pe bUnUrI st servici
Taxa pe utilizarea
bunurilor, autorizarea utilizarii 8.372,4 9.571,58 10.191,70 1.819,29 620,12 21,73% 6,48%
bunurilor sau pe desfasurarea de
activitati
_ Impozitul pe comertul 1.926,8 2.088,54 2.533,94 607,10 445,40 31,51% 21,33%
exterior (taxe vamale)
iscal Alte impozite si taxe 1.657,7 1.789,00 1.789,02 131,33 0,02 7,92% 0,00%
Contributii de asiguriri 189.510,1 205.918,53 208.065,84 18.555,79 2.147,32 9,79% 1,04%
Venituri nefiscale 49.063,3 52.738,26 52.597,77 3.534,52 -140,50 7,20% 0,27%
Subventii 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00
V‘enlt'ml'l st‘lpllmentare obtinute 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00
din digitalizare
Venituri din capital 1.401,8 1.499,10 1.764,58 362,76 265,48 25,88% 17,71%
Donatii 12,7 4,64 12,20 -0,46 7,56 -3,62% 162,84%
Sume de la UE in contul pldtilor 232165 51.800,88 51.010,58 27.794,06 -790,30 119,72% -1,53%
efectuate si prefinantari
Operatiuni financiare 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00
Sume incasate in contul unic, la
bugetul de stat / in curs de 294,0 0,00 0,00 -294,00 0,00 -100,00%
distribuire
Alte sume primite de la UE
pentru programele operationale 686,8 0,00 409,36 277,41 409,36 -40,39%
finantate in cadrul obiectivului
convergenta
Sume primite de la UE/alti
donatori in contul platilor
efectuate si prefinantari 10.257,6 8.628,28 8.664,72 -1.592,92 36,44 -15,53% 0,42%

aferente cadrului financiar 2014-
2020
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Sume aferente asistentei

financiare nerambursabile 8.448,0 27.278,99 29.395,97 20.948,01 2.116,98 247,97% 7,76%
alocate pentru PNRR
CHELTUIELI TOTALE 727.316,2 802.170,13 833.946,29 106.630,13 31.776,16 14,66% 3,96%
Cheltuieli curente 665.123,3 740.466,85 773.729,55 108.606,24 33.262,69 16,33% 4,49%
Cheltuieli de personal 164.595,4 169.535,71 170.343,30 5.747,90 807,59 3,49% 0,48%
Bunuri si servicii 93.658,8 94.679,71 98.566,51 4.907,73 3.886,81 5,24% 4,11%
Dobanzi 36.278,3 41.860,89 54.265,54 17.987,26 12.404,65 49,58% 29,63%
Subventii 17.096,0 13.930,73 14.291,21 -2.804,82 360,47 -16,41% 2,59%
Transferuri - Total 352.111,2 415.907,62 432.353,89 80.242,71 16.446,28 22,79% 3,95%
Transferuri intre unitati
- L ) 3.175,2 4.722,75 4.362,07 1.186,84 -360,68 37,38% -7,64%
ale administratiei publice
Alte transferuri 35.197,6 33.338,94 35.633,91 436,36 2.294,97 1,24% 6,88%
Proiecte cu finantare
din fonduri externe 29.281,4 60.508,62 56.319,23 27.037,82 -4.189,39 92,34% -6,92%
nerambursabile
Asistenta sociald 223.932,3 242.262,05 250.456,03 26.523,71 8.193,98 11,84% 3,38%
Proiecte cu finantare
din fonduri externe 17.460,8 12.175,23 12.833,92 -4.626,90 658,69 -26,50% 5,41%
nerambursabile postaderare
2014-2020
Alte cheltuieli 19.558,4 16.235,29 16.505,29 -3.053,06 270,00 -15,61% 1,66%
Proiecte cu finantare
din sumele reprezentand 10.690,7 32.199,48 34.775,72 24.085,02 2.576,24 225,29% 8,00%
asistenta financiara
nerambursabild aferentda PNRR
Proiecte cu finantare
din sumele aferente 12.814,8 14.465,27 21.467,72 8.652,93 7.002,45 67,52% 48,41%
componentei de imprumut a
PNRR
Fonduri de rezerva 0,0 2.362,00 2.042,82 2.042,82 -319,18 -13,51%
Cheltuieli aferente
programelor cu finantare 1.383,6 2.190,20 1.866,28 482,64 -323,92 34,88% -14,79%
rambursabila
Cheltuieli de capital 65.194,0 61.703,28 60.216,75 -4.977,28 -1.486,53 -7,63% -2,41%
Operatiuni financiare 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00
Plati efectuate in anii -3.001,2 0,00 0,00 3.001,17 0,00 -100,00%
precedenti si recuperate in anul
current
EXCEDENT(+) / DEFICIT(-) -152.717,4 -134.647,02 -159.765,03 -7.047,61 -25.118,01 4,61% 18,65%

Sursa: MF, calcule CF
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Anexa lll

Graficul 3. Principalele modificari ale veniturilor bugetare fata de programul initial (mil. lei)
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Sursa: MF, calcule CF

Graficul 4. Principalele modificari ale cheltuielilor bugetare fata de programul initial (mil. lei)
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Sursa: MF, calcule CF
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Anexa IV

da 2009-2025

ice in perioa

titii publ
t vs. realizari (mil. lei)
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Anexa V

Graficul 6. Evolutia soldului bugetar si a soldului contului curent in Romania

in perioada 1999-2026 (% din PIB, ESA 2010)
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Graficul 7. Evolutia datoriei publice in statele UE

in anul 2024 si prognoza pentru anul 2025 (% din PIB)
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Graficul 8. Veniturile bugetare si veniturile fiscale in anul 2025* (% din PIB, ESA 2010)
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Graficul 9. Evolutia cheltuielilor cu dobanzile in Romania si statele din regiune (% din PIB)
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